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RESUMEN

En el presente documento se plantea y desarrolla un modelo alternativo para la
estructuracion de ofertas publicas de venta de acciones, a partir de casos de éxito y
fracaso evaluados a escala local e internacional, procurando una metodologia capaz de
eliminar los errores de las distintas ofertas evaluadas, y teniendo como objetivo la
armonia de los intereses de los inversionistas, con los del emisor y los banqueros de
inversién. De igual forma, se pretende se gestione de manera integral y sea lo
suficientemente flexible como para ser aplicado en distintas circunstancias.

En la seccién N°1, la introductoria, se contextualiza al lector respecto del problemay las
razones que justifican el andlisis e investigacion subyacentes; de igual manera, se
formaliza la hipotesis asociada asi como los objetivos, el estado del arte seguido y el
detalle de la metodologia utilizada. En la seccion N°2, se define el modelo en su
totalidad, iniciando con una descripcion del marco teérico que le corresponde al tema
de investigacién, seguido de la definicién de los elementos transversales del modelo,
cerrando con la explicacibn de cada uno de los componentes del mismo y sus
respectivos niveles. En la seccion N°3, se presentan las conclusiones del documento y

finalmente, en la N°4, la bibliografia utilizada.



GAF: MODELO DE ESTRUCTURACION ALTERNATIVA PARA UNA OPV

l. SECCION INTRODUCTORIA

1. Contextualizacion: ¢Por qué diseflar un modelo alternativo para Ofertas

publicas de Venta?

La globalizacion y el desarrollo de los mercados de valores han generado alternativas
sencillas y ciertamente econdmicas de consecucion de recursos para las empresas del
sector publico y privado. El alto costo de la deuda, su caracteristica de no permanencia
y el impacto de la misma sobre la sostenibilidad de los negocios, ademas de las
facilidades que ahora ofrecen los mercados, han provocado que los gestores
financieros y propietarios de empresas vean en la capitalizacion via aumento
patrimonial, la mejor solucion para cubrir necesidades de financiamiento de largo plazo.
Actualmente, mas de 80 empresas han decidido emitir acciones en la Bolsa de Valores
de Colombia (en adelante: BVC), evidenciando asi, que las ofertas publicas de acciones
se han establecido como el mecanismo ideal para que el sector empresarial crezca de
forma exitosa.

Pero no solo las han utilizado para capitalizar y crecer, sino también, para vender.
Propietarios de empresas tanto publicas como privadas, se han valido de las salidas a
bolsa para vender parcial o totalmente su participacion accionaria a un precio atractivo,
con bajos riesgos de contraparte, y ante todo, de forma rapida, competitiva y
transparente.

Es de esta manera entonces, que las Ofertas Publicas de Venta (en adelante: OPV) se
han instaurado como el medio idéneo para la consecucion de recursos para la
financiacion de grandes proyectos y para la venta de las empresas. De la mano de las
Firmas de Banca de Inversion (en adelante; FBI), los emisores de titulos valores han
venido con el paso de los afios, fortaleciendo su vinculo con los mercados financieros,
convirtiéndolos a éstos, en uno de sus principales soportes para el crecimiento.

Pero de esa misma forma, se ha hecho recurrente que una vez cerradas las OPV, los
inversionistas ven como por factores que exceden la realidad de la empresa, y que

durante la estructuracion de la emision fueron ignorados, el valor de su inversion en



bolsa se aleja del valor fundamental del negocio. Y es que por errores propios de la
OPV, se han debido hacer costosos ajustes, perjudicando asi al inversionista.

Y claro, esto tiene consecuencias muy negativas para los distintos grupos de interés,
pues el inversionista pierde confianza en los mercados, el contexto bursatil se distancia
de la realidad econémica y el emisor debe incurrir en costosos cambios una vez las
acciones estan en el mercado secundario®. Ejemplos reales de esto son, entre otros, los
Splits.

El pasado mes de junio de 2014, la empresa con la capitalizacién bursatil mas grande
del planeta, Apple Inc., decidié hacer un Split de 7 a 1. Esto es, multiplicar por 7 la
cantidad de acciones que cada inversionista tenia, y reducir, en esa misma proporcion,
el precio de la accion.

¢ Por qué lo hizo? El equipo directivo de Apple Inc. comunico al publico un Gnico motivo:
lograr que las acciones sean mucho méas accesibles al mercado en general. Y si bien
este es el objetivo genérico de la modificacion, la realidad es que el precio de la accién,
en términos nominales, se encontraba en un nivel en el cual diversos fondos de
inversion y otros tantos inversionistas institucionales, dadas sus politicas especificas,
no estaban en condicion de tomar.

Pero también, y aunque no lo han hecho publico, la pretensién de que las acciones
hagan parte de la canasta del Dow Jones es determinante. Este indice, que es
indudablemente uno de los mas importantes del mundo, cuenta con un criterio de
seleccion y ponderacion, que si bien para muchos no es el mas adecuado, o mantiene,
y es el precio. Con una accién que cotizaba por encima de los USD500, la intencién de
ingresar a la canasta, y todo lo que ello trae consigo, como mayor atractivo para
inversionistas internacionales, y compras masivas de la accion dado que el Dow Jones
es replicado por una gran cantidad de ETF, no resultaria posible.

Pero esto no es todo: es ya la tercera vez que Apple Inc. hace un Split (el primero fue
en el afo 2000 y el segundo en 2005), y si bien su realizacion trae efectos muy
positivos para los inversionistas y la empresa misma, un Split no es gratis, tiene

importantes costos, y si es ya la tercera vez que se realiza, algo no se debe estar

'En Estado Unidos, en promedio, una emisién cuesta el equivalente al 2,45% de los
ingresos anuales de las empresas emisoras (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012).



haciendo bien. ¢Donde ha estado el problema entonces? En la OPV, la cual no previé
el crecimiento de la accion y la importancia que tendria con el tiempo lograr llegar al
pequefio inversionista, adecuarse a las politicas de compra de inversionistas
institucionales, y por supuesto, el hecho de hacer parte de uno de los indices bursatiles
mas importantes del mundo.

Seguramente, si la FBI asociada a la colocacion y los dos Splits anteriores de Apple
Inc., asi como el emisor mismo, hubiesen contemplado estas variantes, no resultarian
necesarias tres operaciones de este tipo (la Oferta Publica Inicial [en adelante: OPI] fue
realizada el 12 de diciembre de 1980 a un precio de USD22 por accion).

Sin contar claro, que mientras no se hacia el ultimo, es decir mientras las acciones
rondaban el canal de USD400 — USD800, el mas perjudicado era el inversionista. Quien
si bien tenia un titulo participativo de una de la empresas mas importantes y con mayor

crecimiento del mundo, veia limitado el precio de sus acciones como consecuencia de

lo anterior.
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Pero también puede ocurrir el caso contrario como respuesta a errores cometidos
durante la OPV, es decir, la realizacion de un Split inverso. Y en el plano local, el
recuerdo mas claro al respecto es Canacol Energy Ltd. En julio de 2010, esta petrolera,
quien también cotiza en el mercado de valores de Toronto en Canada, inscribi6 parte de
sus acciones en la plaza colombiana a un precio unitario de COP1742.92.

Pero tras mas de dos afios de bastante volatilidad y un decrecimiento importante en el

precio de la accion, la asamblea ordeno realizar un Split inverso de 1 a 10. El precio
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base fue de COP560 por accion, por lo que después de ello, cada inversionista vio
reducida 10 veces su cantidad de acciones, y el precio de la mismas, era ahora de
COP5600.

Desde entonces (diciembre de 2012), y hasta mediados de 2014, las acciones
presentaron una importante valorizacion, y también, sus niveles de volatilidad se
redujeron. Todo esto se vio perjudicado por la caida en el precio internacional del
petréleo, pero de cualquier forma, resultd ser una buena estrategia.

El ajuste fue positivo, tal cual sucedié con Apple Inc., pero esos 30 meses en los cuales
la accion se mantuvo a la sombra de los errores cometidos en la colocacién, sus
inversionistas fueron los mas perjudicados. Ya que si bien habia un consenso en el
mercado de gque dicha especie se encontraba subvalorada, el exceso de volatilidad que
reflejaba en el mercado secundario, alejaba el animo comprador.

Pero ¢cual error de la colocacion gener6 tales niveles de volatilidad? La respuesta es
contundente: se ignoro el tick de precio. En la BVC, aquellas acciones cuyo precio se
encuentra entre COP1005 y COP5000 (cémo ocurrié recién fue colocada la accion), es
de COP5. Es decir, si la accion de Canacol Energy Ltd. se encontraba en COP1010, la
siguiente postura a la baja debia ser de COP1005, o sea, el 0.5%.
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GRAFICA 2: Evolucion del precio de CNEC . . .
ceeeee CNEC sin split  <+<<-+ CNEC con split
Fuente de datos: Bloomberg

Lo cual, para una especie del sector minero energético, y que ademas, contaba con un
nivel de liquidez muy irregular, resultaba ser peligroso. Cualquier agente, ya fuese de
oferta o demanda, podia tomar érdenes a precio de mercado, y con una sola operacion,

modificar el precio en proporciones similares, acentuando entonces la volatilidad que
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podria llegar a tener la especie, dadas las caracteristicas del negocio del emisor, el
tamarfio del mismo, y la liquidez del mercado secundario asociada.

Pero lo casos con importantes errores durante la colocaciéon en el mercado local no
terminan ahi. Una de las empresas con el mejor Top of Mind en Colombia, decidio
listarse en la BVC en el aflo 2011. Avianca Holdings S.A., que en ese entonces figuraba
bajo la razén social de Avianca Taca Holding S.A., colocé, en lo que ha sido una de la
emisiones mas grandes del mercado colombiano, 100 millones de acciones a un precio
fijo y determinado por el emisor, de COP5000.

Si bien la colocacién parecié ser un éxito debido a la alta sobredemanda que tuvo (de
los COP500.000 millones que se esperaba colocar, se recibieron demandas de
alrededor COP3 billones, es decir, un bid to cover de aproximadamente 6 veces), el
comportamiento posterior en el mercado secundario ha sido realmente negativo. Salvo
la primera semana de negociacion, donde la accion alcanzé rentabilidades respecto del
precio de emision de aproximadamente el 15%, ha estado siempre por debajo de la
referencia de COP5000. Incluso, ha alcanzado a cotizar por debajo de los COP1700,

materializando una caida de mas del 60% para quienes compraron en la OPI.
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GRAFICA 3: Evolucién del precio de AVIANCA

Fuente de datos: Bloomberg ++=+= Accion local (COP) ~ ------ ADR (USD)

Pero ¢Por qué una accion con una sobredemanda tan alta en la OPI no logra
valorizarse? ¢ Por qué si el emisor ha tenido desde entonces un importante crecimiento
su accion no ha logrado consolidarse? La respuesta esta en los dos errores cometidos
durante la estructuracion de la emision (ademas del deterioro de los fundamentales): un
precio con muy poco margen de crecimiento, dado su escasa subvaloracion respecto al

valor fundamental, y un alto volumen colocado en un mal momento, ya que si bien hubo
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una alta sobredemanda, lo que no fue absorbido por Avianca Holding S.A., si lo
tomaron otros emisores en un afo en el que hubo una avalancha de OPV en Colombia.
Todo esto, sin contar ademas que, si bien la atomizacion fue alta, dejoé gran parte de la
emisibn en manos de personas naturales desplazando a los siempre importantes
inversionistas institucionales. Y las malas decisiones con Avianca no terminan ahi. En
noviembre de 2013 listaron formalmente sus acciones en la NYSE bajo la modalidad de
ADR. El paquete constituia 8 acciones y tenia un precio de USD15. Y si bien previo a
ello, hubo un importante animo comprador en el mercado colombiano, dada la
posibilidad de listarse en la plaza bursatil mas importante del mundo, el bajo precio en
dolares estadounidenses respecto del precio en pesos colombianos, hizo que la accién
en la BVC cayera mas del 10%. ¢ Los perdedores? Los tenedores de acciones locales.
Y no son los unicos casos: al respecto de los graves problemas generados cuando se
opta por fijar el precio de la emision y esto se hace de forma equivocada, el ejemplo por
excelencia a escala mundial es el de Facebook Inc., quien en 2012 hizo la OPI mas
grande de la historia en Estados Unidos hasta ese momento. Este caso no soélo
evidencia lo peligroso que es dejar en manos del emisor y de las FBI la decision del
precio de la adjudicacion, sino también, el riesgo que implica hacer emisiones tan
grandes y concentrarse en el interés del vendedor, y no del comprador.

Facebook Inc. colocé en el mercado NASDAQ, 337 millones de acciones (cifra que
llegd a 421 millones dias después) a un precio unitario de USD38. Y si bien en sus
primeras jornadas de negociacion la accion tuvo importantes valorizaciones (de ahi que
haya aumentado la cantidad de acciones vendidas), posteriormente tuvo una fuerte
caida y alcanzé incluso a cotizar por debajo de los USD20, lo cual constituy6é una caida
de casi el 50% respecto del precio de emision.

¢Los errores? Tanto el emisor como la FBI no sélo colocaron la acciéon a un precio
notablemente sobrevalorado, sino que también, la cantidad colocada fue muy grande.
El hecho que haya sido la OPI mas importante de la historia en ese entonces, mas que
motivo de orgullo, debié ser de preocupacién; era claro que practicamente todo aquel
gue quiso la accion, la obtuvo en la emisién, por lo que en el mercado secundario

guedarian muy pocos inversionistas dispuestos a comprar, y por tanto, jalonar el precio
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al alza. Incluso, otro elementos clave como los warrants que se entregaron a los

empleados, fuero también ignorados al momento de estructurar la OPI.
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GRAFICA 4: Evolucion del precio de FB
Fuente de datos: Bloomberg se+e=+ FBPrecio Volumen (MM USD)

Después de todo esto, el emisor hizo los ajustes correspondientes y la accién reaccion6
de forma positiva, y actualmente cotiza muy por encima de su precio de emision, pero
claro, ello no fue gratis y gran cantidad de inversionistas perdieron sumas importantes
de dinero, sin dejar de lado, por supuesto, que el emisor y las FBI quedaron en
entredicho después de lo sucedido. Y esto, no es un dato menor.

El mercado tiene memoria, y aquellas OPI que resultaron mal, terminan teniendo un
efecto muy negativo sobre la imagen de la empresa emisora, y esto claro, perjudica los
intereses de la misma y sus intenciones posteriores de volver a emitir. ¢ Qué asamblea
aprobaria una nueva colocacion cuando todavia espera recuperar al menos el valor
invertido? Desde la perspectiva de los demds inversionistas ¢Quiénes aceptarian
participar de una nueva OPV después de ver lo sucedi6é en colocaciones anteriores?

En estas situaciones, muy probablemente las eventuales colocaciones deben enfocare
en mercados cerrados donde participen los controlantes actuales; los mismos que con
anterioridad aceptaron una oferta publica que finalmente resulté poco o nada rentable.
Un ejemplo clave de esto es el Grupo Aval en Colombia.

En el afio 2011, al conglomerado financiero le autorizaron colocar en el mercado local
1600 millones de acciones preferenciales a un precio de COP1300, mientras la mayoria
de analistas le asignaban un valor fundamental entorno a los COP1400. A dia de hoy,

Su precio maximo historico se ha ubicado en torno a ese nivel, mientras en la mayoria
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de jornadas, se ha negociado alrededor de su precio de emision. ¢Los motivos? El
escaso hivel de crecimiento, consecuencia del alto precio de colocacion, y la baja
atomizacion de la propiedad accionaria, que se ha traducido en un bajo nivel de
negociacion.

Todo esto claro, lesionando la confianza que los inversionistas tienen en el mercado, y
particularmente, el emisor. Y sin duda la mayor muestra que en aquella OPV se hicieron
las cosas mal, es que en el afio 2013 se hizo una nueva colocacion, y esta fue al mismo
precio del 2011 (COP1300), y como era de esperarse, fue dirigida Unicamente a los
inversionistas actuales. ¢ COmo explicar a un inversionista que en dos afios su inversion
no crecié? O peor aun ¢Como convencerlo de que vuelva a invertir? Por un simple
analisis de costo de oportunidad es evidente lo perjudicial que pueden llegar a ser este

tipo de situaciones, particularmente, para los accionistas minoritarios.
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Vemos entonces que errores cometidos durante las OPV han causado importantes
perjuicios al patrimonio de los inversionistas. Desde la fijacibn de un precio con bajo
margen de subvaloracién (o en algunos casos, sobrevalorado), un mal momento para
emitir, la colocacion de una cantidad excesiva de acciones, la no consideracion de
variantes clave como los instrumentos hibridos o el tick de precio, las OPV de acciones
ya listadas ignorando la situacién actual de la especie, o la distribucidon no equitativa de
las acciones entre los inversionistas postulantes, se han constituido en serios errores
qgue han hecho que el valor de la accion en el mercado de valores se distancie de

su valor fundamental, siendo entonces el inversionista el principal perjudicado.
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Asi las cosas ¢ Cudles serian las claves para evitar que esto volviese a suceder? Es
claro que la forma como hasta al momento se han estructurado la mayoria de OPV
alrededor del mundo cuentan con graves problemas que, dependiendo de la
circunstancias, han quedado o no en evidencia. Pero que por lo tanto, obligan a
repensar los modelos que desde las FBI y el emisor mismo, se siguen para realizar las
colocaciones.

¢, Sus mayores problemas? En primera medida, que han dejado en segundo plano los
intereses de los inversionistas; y es que los modelos actuales se enfocan
principalmente en la maximizacion del beneficio y la consecucion de objetivos tanto del
emisor como de las FBI, y no en el amparo del inversionista, quien al fin de cuentas,
después de la emisidn, sera un propietario mas de la empresa.

En segundo lugar, los modelos actuales tratan cada una de las variables de la OPV de
manera independiente, segun la conveniencia de los colocadores y el emisor, y las
condiciones en las que se encuentra el mercado; ignorando de esa manera que cada
uno de los puntos que deben ser definidos para el éxito de la oferta, se encuentran
correlacionados, y que por lo tanto, resulta indispensable gestionarlos de forma integral.
Por ultimo, los modelos vigentes son muy estaticos y poco versétiles. Resultan
aplicables Unicamente bajo ciertas condiciones muy especificas, y ante cambios en
alguna de ellas, no cuentan con contingencias que permitan enfrentarlos. Ademas, la
literatura y la evidencia empirica asociada, parecen asumir que las metodologias
empleadas en algunos paises o industrias, son replicables en cualquier escenario, y
como hemos visto, no es asi.

De ahi entonces, que resulte necesario y pertinente estructurar un modelo diferente,
capaz de resolver estos problemas y maximizar los beneficios tanto del emisor, como
de la FBI y los inversionistas, a partir de una gestion integral de cada una de las partes

de la OPV y que logre ser adaptable a cualquier escenario.

A continuacién se presenta un modelo de estructuracion alternativa para OPV, que
primero, se enfoca en los intereses de los inversionistas en su conjunto, sin dejar de
lado los objetivos que emisores y estructuradores tienen; segundo, entiende que cada

una de la variables clave de la OPV no deben tratarse de forma independiente, sino por
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el contario, deben vinculare unas con otras; y tercero, cuenta con la capacidad de ser
aplicable en distintas circunstancias, a todos tipo de empresas y en cualquier mercado.

Previo a ello, se presenta la base de la estructura investigativa, con el planteamiento en
detalle del problema a resolver y la hipotesis propuesta, asi como los objetivos del
documento. A continuacion de ello, se cierra la seccion introductoria con la presentacion

y andlisis de la metodologia utilizada y el estado del arte asociado.

2. Delimitacion del problema

Las OPV se han establecido como el mecanismo ideal para la consecucion de recursos
para la financiacién de grandes proyectos de todo tipo de empresas y para la venta de
las mismas. De la mano de las Bancas de Inversion, los emisores de titulos valores han
venido fortaleciendo su vinculo con los mercados financieros, convirtiéndolos a éstos,
en uno de sus principales soportes para el crecimiento.

Pero de esa misma manera, se ha hecho recurrente que una vez cerradas las OPV, los
inversionistas ven como por factores que exceden la realidad de la empresa, y que
durante la estructuracion de la emision fueron ignorados, el valor de su inversion en
bolsa se aleja del valor fundamental del negocio. Y es que por errores propios de la
OPV, se han debido hacer costosos ajustes, perjudicando asi al inversionista.

Esto tiene consecuencias muy negativas para los distintos grupos de interés, pues el
inversionista pierde confianza en los mercados, el contexto bursétil se distancia de la
realidad econdémica y el emisor debe incurrir en costosos cambios una vez las acciones
estan en el mercado secundario (por ejemplo los Splits).

Asi las cosas ¢Como debe estructurarse una OPV, para que variables asociadas a la

emision no distancien el precio de las acciones de su valor fundamental?

3. Formalizacién de la hipotesis

La mejor forma de evitar que variables asociadas a una OPV distancien el precio de las
acciones de su valor fundamental en el mercado secundario, es estableciendo un

modelo de estructuracion para la emision que articule variables clave como el precio, la
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cantidad a emitir, los atributos de la colocacién y los criterios de adjudicaciéon, e
incorporé ademas, estrategias de seguimientos post OPV.

Esto, entendiendo que dichas variables no son independientes, y que cualquier decision
que se tome desde el momento en que se prepara la oferta, impactara el
comportamiento del precio de la accion en bolsa y la forma en que ésta reaccionara
ante eventos que modifiquen las condiciones iniciales, tales como los splits, la ejecucion
de bonos convertibles u opciones, recompras por parte del emisor, y por supuesto
escisiones y fusiones.

Es decir, un modelo alternativo que actie de manera dinamica y flexible frente a las
condiciones del mercado y el emisor mismo, y que asuma que las responsabilidades del

emisor y la Banca de Inversion con el inversionista, van mas alla del mercado primario.

4. Objetivos

4.1. Objetivo general

Crear un modelo de estructuracion alternativa para OPV capaz de evitar que variables
asociadas a la emision distancien el precio de las acciones de su valor fundamental.

4.2. Objetivos especificos

a) Establecer cuales son las variables clave de las OPV que afectan de manera
negativa el precio de las acciones en bolsa.

b) Plantear el comportamiento deseado de las variables de la OPV que afectan las
expectativas de los agentes de oferta y demanda en el mercado de valores.

c) Disefiar un plan capaz de articular las variables de la OPV con los escenarios
deseados.

d) Determinar una estructura de OPV que permita alcanzar los escenarios
deseados.

e) Ajustar el modelo de tal forma que sea capaz de engranar los objetivos de la

OPV con el contexto del mercado de valores y del emisor.

5. Estado del arte
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5.1. Descripcion y analisis

Diversos autores alrededor del mundo han abordado de forma independiente los puntos
mas importantes del problema propuesto. Bien sea desde la industria bursatil, el
periodismo econdémico o la academia, la documentacién al respecto resulta destacada.
De la revision hecha, se podria hacer una clasificacidén en tres grupos principales:

a) OPI

Autores enfocados especialmente en el caso norteamericano, han hecho importantes
andlisis de OPI, distinguiéndolas de las OPV en general dado que segun la mayoria de
argumentos que ellos ofrecen, elementos como la subvaloracion, el tipo de accion a
emitir, la cantidad a colocar, e incluso, la adopciéon de mecanismos post emision, son
diferentes en ambos casos. Al respecto se destacan por su metodologia y
reconocimiento, asi como por el acuerdo que posiblemente se tenga con su trabajo y

conclusiones, los siguientes:

I.  Trabajo N° 1: Ritter, J., & Welch, I. (2002). A Review of IPO Activity, Pricing and
Allocations. Yale ICF Working Paper, 02-01, pp. 1-45.

Ritter, J., & Welch, I. (2002) plantean una explicacion alternativa a la importancia
que tiene que la OPI se adjudique a un precio subvalorado, premiando asi al
inversionista que ha aceptado adquirir las acciones en el mercado primario. Y
dado que una de las decisiones fundamentales que deben tomar el emisor y los
banqueros de inversion, es a qué precio emitir, los criterios que se utilizan para

fijar el precio de una OPI son el pilar de cualquier modelo de estructuracion.

ii. Trabajo N° 2: Pritsker, M. (2006). A fully-rational liquidity-based theory of IPO
underpricing and underperformance. Finance and Economics Discussion Series,
12, pp. 1-69.
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Pritsker (2006) describe el impacto que tienen los criterios de adjudicacion de la
OPI sobre la liquidez de las acciones en bolsa. Esto aporta a la resolucion del
problema planteado dado que el perfil, tanto de los inversionistas que reciben
acciones en la adjudicaciéon, como de aquellos que no, marca el nivel de
concentracion de la propiedad accionaria y por tanto, la liquidez y la perfeccién
con la que el mercado fija el precio de los titulos.

iii. Trabajo N° 3: Gleason, K., Johnston, J., & Madura, J. (2008). What factors drive
IPO aftermarket risk? Applied Financial Economics, 18(13), pp. 1099-1110.

Gleason, K., Johnston, J., & Madura, J. (2008) describen los riesgos en los que
incurre un inversionista al momento de participar de una OP. Fundamentan su
andlisis en que el precio, el cual normalmente subvalora a la accion, marca las
primas por riesgo de mercado que el accionista debe percibir. Esto aporta a la
resoluciéon del problema, dado que permite contar con un planteamiento
alternativo respecto de los factores que determinan el castigo al precio de una

accion por parte de los gestores de la OPI.

b) OPV diferentes a OPI

Autores como Ritter & Welch (2002), Pritsker (2006) o Gleason, Johnston, & Madura,
(2008), no son los unicos que destacan la importancia de abordar los problemas de
emisiones de acciones, distinguiendo entre OPI, y OPV siguientes a OPI. Otros tantos
han planteado lo mismo, y haciendo sus analisis ya no desde las OPI, sino desde
emisiones subsiguientes, han establecido, con evidencia empirica, soportada en la
mayoria de los casos en andlisis estadisticos y econométricos, que parte de los
paradigmas comunmente aceptados en el negocio de la banca de inversién respecto de
colocaciones de titulos valores, pueden llegar a tener variantes importantes.

Dado que desde el punto de vista critico se coincide con gran parte de sus postulados,
y se acepta como legitima y pertinente su evidencia, ademas de claro, lo reciente que
han sido sus investigaciones, a continuacién se relacionan los autores y textos mas

destacados al respecto:
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Trabajo N° 4: Mola, S., & Loughran, T. (2004). Discounting and Clustering in
Seasoned Equity Offering Prices. Journal of Financial and Quantitative Analysis,
39(01), pp. 1-23.

Aporte: Mola, S., & Loughran, T. (2004), plantean tras un andlisis de mas de
4814 OPV en EUA, que el porcentaje de descuento de los precios de
adjudicacién con el tiempo han venido aumentando de forma importante, lo cual
ha significado entonces, un incremento muy importante en los costos totales
asumidos por los emisores. Su idea se fundamenta en que el mas beneficiado
con esto ha sido el nuevo inversionista, y claro, los banqueros de inversion que
actian como agentes colocadores; mientras que el emisor y el accionista es

quien ha resultado mas perjudicado.

Trabajo N° 5: Gibson, S., Safieddine, A., & Sonti, R. (2004). Smart investments
by smart money: Evidence from seasoned equity offerings. Journal of Financial
Economics, 72(3), pp. 581-604.

Para Gibson, S., Safieddine, A., & Sonti, R. (2004), son mas exitosas aquellas
OPV en las que los inversionistas institucionales quedan con la mayor parte de
las acciones. No sélo por la atencion que despierta al resto del mercado el hecho
que entidades de ese tipo se hayan fijado en dicha colocacién, sino también por
el volumen de negociacién posterior que puede llegar a generarse. Y si bien
desde el punto de vista politico al inversionista pequefio le puede resultar
negativo el hecho que un gran jugador sea su socio, y lo haga ademas, con una
participacion importante, via crecimiento en el precio de la accion podria llegar a

sentirse satisfecho.

Trabajo N° 6: Eckbo, E., & Norli, O. (2005). Liquidity risk, leverage and long-run
IPO returns. Journal of Corporate Finance, 11(1,2), pp. 1-35.
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Eckbo, E., & Norli, O. (2005) a partir de un analisis realizado al comportamiento
en el Mercado secundario de acciones colocadas en el mercado NASDAQ,
plantean que la relacidon riesgo retorno — retorno de las acciones en bolsa
depende de forma importante del nivel apalancamiento que tenga el emisor en
su estructura financiera y el nivel de valoracion de la especie respecto del valor
en libros. Y por tanto, todo esto, lo cual incrementa la exposicion al riesgo
sistémico, puede llegar a generar nuevos riesgos sobre los inversionistas como
el de liquidez. Y si bien el analisis lo hacen con el fin de estructurar portafolios
inmunes a los efectos del sentimiento de mercado, permite identificar como las
decisiones tomadas durante la OPV, pueden afectar positiva o negativamente a

los accionistas.

Trabajo N° 7: Cohen, D., & Zarowin, P. (2010). Accrual-based and real earnings
management activities around seasoned equity offerings. Journal of Accounting

and Economics, 50(1), pp. 2-19.

Los autores plantean que son los emisores mismos, quienes en la mayoria de los
casos, a partir de una reduccion de la eficiencia operativa y del manejo de flujo
de caja, provocan que los rendimientos de las acciones después de las OPV se

reduzcan de forma importante.

Trabajo N° 8: Chan, P. T., & Walter, T. (2014). Investment performance of
“environmentally-friendly” firms and their initial public offers and seasoned equity

offers. Journal of Banking & Finance, 44, pp. 177-188.

Los autores plantean como los mercados pueden valorar aspectos no financieros
de los emisores, y premiarlos con valorizaciones en el mercado secundario tras
una OPV. Particularmente, elementos como el enfoque ecolégico puede ayudar
a que aquellos inversionistas que decidieron participar de una emision, vean
importantes rendimientos en la post emision. Pero su analisis nos sirve

especialmente para notar que la distancia entre el valor fundamental y el precio
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de mercado no es soélo a favor del primero, sino que también puede darse el
caso contrario, que es la sobrevaloracion, lo cual no es mas que una burbuja, y
esto también, en el largo plazo puede generar un dafio importante para los

accionistas.

Trabajo N° 9: Intintoli, V., Jategaonkar, S., & Kahle, K. (2014). The Effect of
Demand for Shares on the Timing and Underpricing of Seasoned Equity Offers.

Financial Management, 43(1), pp. 61-86.

En un trabajo muy reciente, Intintoli, V., Jategaonkar, S., & Kahle, K. (2014),
plantean la importancia que tiene el momento en que se hace la OPV asi como
la subvaloracién sobre los precios de las acciones en el mercado secundario. Y
de esa manera, establecen que los niveles de caja (efectivo) de los emisores, asi
como las caracteristicas de los inversionistas que deciden participar de la OPV
(si son por ejemplo institucionales), son los factores fundamentales que

determinan lo anterior.

Trabajo N° 10: Autore, D., & Kovacs, T. (2014). Investor recognition and
seasoned equity offers. Journal of Corporate Finance, 25, pp. 216-233.

Los autores plantean que dos de las claves que configuran el comportamiento de
una accion en el mercado secundario una vez ha salido de una OPV, son el
costo total en el que ha incurrido el emisor para realizar la colocacion, y el
reconocimiento subyacente por parte de los inversionistas a esto. Si bien incurrir
en un alto costo para realizar la emisién puede generar un impacto mayor en los
potenciales inversionistas (dado que hacen que la empresa y a la accion sea
mas nombrada en el medio, aumente el valor corporativo y se reduzca el riesgo
de liquidez en bolsa), esto no asegura que las acciones lleguen a tener un
comportamiento positivo. Por el contrario, la conclusion a lo que los autores
llegan es que parte de los bajos rendimientos en el post emision son

consecuencia de ello.
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Toda esta revision permite concluir, entre otras cosas, que las OPI resultan ser
ciertamente un tema aparte y que se deben tratar como tal, pero no por ello, los
resultados alli obtenidos no pueden ser también aplicables a las OPV en general.
Distinto sucede con las OPV siguientes a la OPI de un mismo emisor, donde la ya
existencia de acciones listadas en bolsa, no permite sugerir las mismas soluciones para
OPI, donde la especie apenas sera colocada en el mercado y no existe cotizacion

alguna.

c) Gobierno Corporativo

La tercera perspectiva desde la cual los trabajos recientes han abordado el problema
propuesto, es la del Gobierno Corporativo. Esto no sélo destaca el rol fundamental que
este asume en el éxito o fracaso de una OPV, sino que dadas las tendencias
internacionales actuales, se constituye en un pilar muy enriquecedor para este tipo de
analisis. De ahi que para la presente investigacion, el tema del Gobierno Corporativo se
asuma como uno de los ejes de la investigacion y las conclusiones y propuestas
subyacentes.

A continuacién se relacionan los textos y autores que han abordado esta tematica, y

con los que hay coincidencia critica y metodoldgica:

i. Trabajo N° 11: Bilbao Calabuig, P., & Rua Vieites, A. (2007). El efecto de los
coédigos de buen gobierno espafioles sobre el gobierno corporativo de las

empresas del Ibex 35. Revista Icade, 70, pp. 57-90.

Los autores hacen un andlisis enfocado en Espafia, donde toman las 35
acciones que conforman la canasta del indice bursatil mas importante de ese
mercado que es el IBEX35. Tras una revisién del cumplimiento de los estandares
de Gobierno Corporativo impuestos en aquel pais a las empresas listadas,
asocian ello con variables de tipo financiero para establecer su impacto. Ellos
concluyen que el impacto de la aplicaciéon de tales principios sobre el beneficio

del accionista ha sido muy leve, ya que el problema de agencia persiste y se
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nota aln mas, al momento de tomar decisiones de tipo estratégico, lo cual para
el analisis que se hard en este documento, puede ser perfectamente una OPV.

Trabajo N° 12: Lagos, D., & Vecino, C. (2014). Influencia del gobierno
corporativo en el costo de capital proveniente de la emision de deuda. Estudios

Gerenciales, 30, pp. 73-84.

Los autores hacen un analisis que busca establecer si existe correlacion o no
entre el costo de capital asociado a la colocacion de bonos y la implementacion
de los estandares de Gobierno Corporativo establecidos en el documento
conocido como Caddigo Pais en Colombia. Si bien el analisis se enfoca en
Colombia solamente, las conclusiones que consiguen los autores resultados
relevantes, y dadas las caracteristicas de nuestro mercado y economia, podrian
ser aplicables en otras partes del mundo. Ellos concluyen que existen una
correlacion inversa entre la implementacién de dichas reglas y la tasa a la cual
colocan titulos de deuda empresas no financieras. Las que si pertenecen a esta

industria, resultan ser indiferentes ante ello.

Trabajo N° 13: Langebaek, A., & Ortiz, J. (2007). Q de Tobin y Gobierno
corporativo de las empresas listadas en Bolsa. Borradores de Economia del

Banco de la Republica, 447, pp. 1-37.

Los autores, mediante la creacion de un indice de Gobierno Corporativo, miden
el estado y la efectividad que ha tenido la implementacion de buenas practicas
por parte de las empresas listadas en el mercado de valores colombiano. Asi
mismo, establecen un analisis de correlacion con uno de los multiplos financieros
de valoracion mas importante: la Q de Tobin. A partir de ello, concluyen que a las
empresas emisoras de Colombia aun les hace falta fortalecer los estandares de
Gobierno Corporativo implementados, y que el impacto de ello sobre los precios
de las acciones, dada la evidencia actual y los resultados obtenidos, no es muy

claro. Si bien los inversionistas de forma racional optaran por colocar su dinero
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en empresas con buenas practicas, no hacen un énfasis importante en ello y no

le dan una ponderacion importante dentro de su proceso de toma de decisiones.

5.2. Tomade posicion

Una vez revisados los trabajos y posturas mas pertinentes respecto del problema
planteado, y asociando ello con la hipétesis establecida al inicio, se defini6 entonces
orientar la investigacion, mas alla de la estrategia metodoldgica que se definira en el
siguiente numeral, desde un punto de vista muy critico con los modelos de
estructuracion de OPV de ventas actuales.

Soportado en los trabajos revisados y la evidencia a tratar, es claro que el paradigma
actual da prioridad a los intereses del emisor y de los banqueros de inversion, dejando
en un segundo plano los intereses de los accionistas actuales y potenciales, lesionando
de esta manera la confianza del mercado de valores y distanciando la informacion alli
generada de la economia.

Siguiendo los trabajos iniciales, se busco hacer el analisis del problema y el desarrollo
de la hipotesis haciendo una marcada diferenciacion entre los casos de las OPI y las
OPV siguientes a la primera salida a bolsa de una empresa. Atendiendo que las
conclusiones que se obtienen de las primeras, son en cierta medida aplicables a las
segundas, pero no de la misma manera en via contraria. La existencia de acciones del
emisor ya cotizando, afectan variables de andlisis claves como el tamafio del circulante
y la subyacente liquidez, el castigo al precio de la colocacion, y la existencia o no de
derechos de suscripcion.

Finalmente, respecto a la implementacion y efectividad de los estdndares de Gobierno
Corporativo a escala mundial, se aceptan las posiciones de los autores consultados, por
lo que, como en el caso inicial, se asume una posicion muy critica respecto de los
mismos. De ahi que se busque que el alcance del objetivo general de la investigacion,
correspondiente a la creacion de un modelo alternativo para la estructuracion de OPV,
se cimiente sobre un cambio radical hacia la adopcion y cumplimiento de forma estricta
de los estandares de Gobierno Corporativo mas estrictos y exigentes que existen en la

actualidad.

6. Metodologia
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La estrategia para la solucion del problema planteado se basé en el disefio de una
investigacion de tipo aplicado, pero que no soélo se enfocd en mejorar o profundizar en
la aplicaciéon de los modelos existentes, sino a partir de ellos y del analisis de la
coyuntura actual, establecer una nueva solucion. Y si bien aplicé la metodologia de
caso para cada uno de los componentes del problema, se busco también establecer
conexiones entre ellos, para entonces poder generar una solucién de tipo estandar, y
gue no se limite Unicamente a la solucion de problemas similares.
Esto implico, lograr analizar en detalle cuales son los errores mas recurrentes durante
cada una de las etapas previas de una OPV, su ejecucién, y momentos posteriores.
Dicha investigacibn se hizo valorando casos de todo tipo y que dadas sus
caracteristicas, lograron acercarse a la generalidad, para de esa manera, lograr
respuestas universales. Por ejemplo, no se examinaron casos sélo de un pais, industria
especifica o tipo de colocacién, sino que se hizo de todo tipo de OPV con suficientes
variantes de tal forma que se logré sentar las bases de un modelo general.
La base de estos analisis fue el establecimiento tanto de criterios de tipo cualitativo
como cuantitativo, buscando orientarlos de forma objetiva mediante el uso de un marco
tedrico aceptado en el medio bursatil y que hayan demostrado ser de éxito. Esta
calificaciéon se le asign6 a aquellos casos cuya tendencia histérica demostré la menor
diferencia posible entre el precio de mercado de la accién y su valor fundamental.
Siguiendo dichos criterios se recolecté informacion historica de precios de acciones,
movimientos de indices bursatiles, costos y beneficios de OPV, volimenes de
negociacion de activos asi como niveles de rotacion y frecuencia, resultados de
colocaciones a escala local e internacional, y del sentimiento del mercado en la post
emision y estdndares de buenas practicas.
Las fuentes que se utilizaron para ello fueron centrales de informaciones potentes,
confiables y de cobertura mundial. Se enumeran a continuacion:

1. Thomson Reuters Eikon: para informacion de tipo bursatil asociada a los

emisores y sus acciones, particularmente en EUA.
2. Datastream: para informacion de caracter macro para la valoracion regional y

mundial.
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3. Thomson.ONE Investment Banking: para informacion asociada al cierre de
negocios de tipo corporativo, OPV y demas actividades de banca de inversion.
4. Bloomberg: para informacion de tipo bursatil asociada a los emisores y sus

acciones, particularmente en Colombia.

Con toda esta informacion, se construyeron indices, se establecieron rendimientos
histéricos, costos reales, niveles de liquidez, percepciones de agentes de mercado y la
efectividad de las estrategias actuales, evaluandolas incluso, en escenarios de estrés.
De esa misma manera, se hizo con las variables de tipo cuantitativo, analisis de
correlacion asi como del tipo backtesting para buscar establecer patrones de
comportamiento en los mercados y preferencias por parte de los inversionistas.
Ya con estos resultados, se hizo una valoracion de tipo cualitativo que permitio fijar,
primero que todo, un esquema completo y ordenado del proceso de una OPV. De esta
manera, se pudo a continuacion, fijar a partir de la literatura revisada y de la estimacion
de escenarios esperados, la estructura mas deseada con el fin de resolver el problema,
ademas de por supuesto, los pilares que permitirAn que el modelo, aproximado lo
maximo posible a la realidad, y con una proyeccion muy flexible, sea el estandar mas
adecuado para la elaboracién de una OPV.
La muestra correspondié a acciones de EUA y de Colombia, en ambos casos se
eligieron aquellas que manejan los mayores niveles de negociacion, asociandolas a su
nivel de capitalizacion bursatil. Una vez con ello, se segmenté segun los siguientes
criterios:

1. Tamafo de la emision.
Obijetivo de la emision.
Mecanismo de fijacion de precio.
Criterios de adjudicacion.
Existencia o no de estrategias post emision.

Volatilidad en el mercado secundario.

N o o b~ w D

Diferencial entre precio de mercado y valor fundamental (delimitado por rangos

en términos porcentuales).

oo

Mercado de la colocacion.

Tipo de acuerdo de suscripcion.
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10.Calidad de los estandares de Gobierno Corporativo.

Respecto del enfoque, tal y como se plante6 anteriormente, los errores se cometen
desde el emisor y la FBI, y los principales afectados son los inversionistas (en términos
monetarios) y el mercado mismo (en términos de reputacion y confianza). Asi que la
investigacion, asi como las propuestas, estan orientadas a maximizar el beneficio de
estos ultimos, en un marco de beneficio colectivo que cobije a todos los agentes de la
estructura bursatil. Se plantea de esta manera, ya que como se vera mas adelante, la
mayor parte de los modelos se enfocan en el beneficio del emisor y de la FBI, y
probablemente ahi esta parte de la explicacién del problema.

Finalmente, si bien al inicio se planteé como una investigacién de tipo aplicativo, es
claro que no se limita Unicamente a ello, sino que procura tomar atributos de otros tipos
de investigacion (por ejemplo explicativa, cualitativa y cuantitativa) para completar el
analisis y contar con resultados mas precisos. Esto ocurre dado que la complejidad del
tema, obliga a estructurar una investigacion amplia y versétil, alejandola de la

rigurosidad metodoldgica a la que obliga conectarse con un Unico tipo de investigacion.

Il MODELO GAF

Ahora bien, una vez definido el problema y su correspondiente hipétesis, estamos en
condicion de plantear la solucion correspondiente. De esa manera, a continuacion, y
tras hacer una revision del marco tedrico asociado al tema de estudio, se presenta el

Modelo GAF como alternativa para la estructuracion de salidas de bolsa.

1. Marco tedrico: ¢qué son y como funcionan las OPV?

Las aproximaciones tedricas al respecto, se sitlan puntualmente en el estudio de las
finanzas corporativas. Alli, desde dos perspectivas diferentes se encuentran
fundamentos tedricos: la primera, como parte del analisis de las fuentes de financiacion
de las empresas, particularmente en las estrategias de largo plazo. En este sentido, las
salidas a bolsa resultan ser el tema central. Y la segunda, desde la gestion de los

bangueros de inversion, quienes entre otros negocios, intermedian OPV.
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Si bien resultan ser puntos de vista de diferentes, pues la primera perspectiva busca el
méaximo beneficio para el emisor, y la segunda, para el intermediario colocador, la
valoracion conjunta de las mismas nos permite extraer modelos muy completos de
gestion de OPV, ya no con una perspectiva particular, sino general.

A partir de ello, a continuacion se presenta el fundamento teorico del trabajo de andlisis
e investigativo que sigue. Comenzando con una conceptualizacion de caracter
fundamental, que buscara establecer definiciones basicas y comunmente aceptadas en
el ambito de las finanzas corporativas y los estudios de banca de inversion, se
estudiaran bases contables, asi como tipo de acciones, derechos de suscripcion, y
variantes de estos titulos en forma de recibos de depésito, opciones financieras e
instrumentos hibridos.

Ya con esto claro, el marco teérico se concentra en el fundamento de tipo financiero
asociado directamente a las OPV. Se presenta una Unica definicibn, comunmente
aceptada entre la literatura estadounidense, seguida de la descripcion de algunos
atributos asociados, tales como los beneficios, tipos, actores, y costos asociados, entre
otros. Para ya finalmente, cerrar el marco tedrico con el estudio de la definicion a utilizar
de Gobierno Corporativo asi como de la descripcion de los principales estandares a
valorar. Alli, el punto de referencia conceptual es una reconocida organizacion
internacional de caracter multilateral.

Al cierre se estudiard muy brevemente el perimetro regulatorio que rigen a las OPV en
Colombia y Norteamérica. Lo cual resulta ser indispensable para la comprension de

apartados posteriores del trabajo investigativo.

1.1. Conceptualizacion fundamental

a) Aproximacion contable

Desde el punto de vista contable, una accién constituye una participacién dentro del
patrimonio total de una empresa; pero es importante tener en cuenta que las
subcuentas de este ultimo, asumen roles diferentes al momento de hacer un analisis
mas profundo respecto de las modificaciones que puede llegar a sufrir un estado

financiero como el balance general, al momento de emitir acciones. A continuacion se
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definen algunos conceptos asociados a este y que permiten tener mas claridad al
respecto:

Valor a la par: es el valor nominal que tiene una accion dentro del patrimonio. Cuando
una empresa es constituida, los accionistas hacen aportes de capital, y a cambio,
reciben un determinado ndmero de acciones. El valor a la par se obtiene de tomar el
capital aportado por los socios y dividirlo en el nimero de acciones entregadas. De ahi
entonces, que el valor par sea un numero arbitrario, que establece de manera
auténoma la empresa misma (Besley & Brigham, 2001).

Capital autorizado: es el capital maximo que una empresa ha solicitado a los entes de
control tener en su haber. Es decir, si se analiza desde el punto de vista de una
sociedad andnima, es el capital maximo que podra recibir por parte de los accionistas.
Si eventualmente la empresa desea aumentar su capital autorizado, debera hacer una
reforma estatutaria.

Capital suscrito: es la parte del capital autorizado que la empresa que los socios se
comprometen a pagar. Puede ser hasta el 100% del capital autorizado.

Capital pagado: constituye la parte del capital suscrito que ya ha sido pagado por los
accionistas. Equivale al valor monetario de las acciones que ya han sido pagadas por
los socios. Esto, a su valor par. Al capital pagado también se le conoce como capital
comun.

Capital adicional al pagado: es el dinero recibido por la empresa cuando esta emita
acciones y lo recibido por cada una de ellas, supera el valor par (Besley & Brigham,
2001).

Capital contable comun: equivale a la suma del capital pagado, el capital adicional al
pagado Yy las utilidades retenidas de la empresa.

Valor en libros: se obtiene de dividir el capital contable comun en el numero de
acciones entregadas a los socios.

b) Tipos de acciones

Existen tres tipos de acciones comunmente aceptadas entre la literatura de tipo
financiero, y que ademas constituyen la clasificacibn mas utilizada en paises como

Colombia. Estos son:
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Acciones ordinarias: son titulos participativos de la propiedad de una empresa, que
ademas de hacer socio a su tenedor, le otorgan voz y voto en la asamblea de
accionistas, asi como derecho al dividendo ordinario que anualmente sea decretado.
Una vez se liquida la sociedad, el socio podra recibir parte de los activos en condiciones
igualitarias con los demés accionistas.

Acciones preferenciales: asi como las acciones ordinarias, son titulos participativos
de la propiedad de una empresa, que ademas de hacer socio a su tenedor, le otorgan la
posibilidad de asistir a la asamblea de accionistas. SOlo que en este caso, no podra
tener voto. Asi mismo, le otorga derecho al dividendo ordinario que anualmente sea
decretado, mas uno de tipo preferencial, que eventualmente puede ser establecido por
la asamblea misma. Una vez se liquida la sociedad, el socio podréa recibir parte de los
activos de forma prioritaria respecto de los demas accionistas.

Acciones privilegiadas: le otorgan al socio propiedad, derecho a voz y voto en la
asamblea, ademas de prelacibn en pago de dividendos. Asi mismo, en caso de
liquidacion, estara al nivel de aquellos con acciones preferenciales.

c) Los derechos de suscripcion

Constituyen la posibilidad por parte de los accionistas, de adquirir de manera prioritaria
acciones en eventuales emisiones que realice la empresa. Si la empresas lo establece
al momento de entregar el derecho, o de hacer la emision, dichos derechos podran
ademas permitirle acceder a las acciones nuevas a un precio mas bajo. En la mayoria
de mercados bursatiles, incluido el colombiano, el accionista podra negociar en las
bolsas de valores su derecho de suscripcion en caso que decida renunciar a él.

Los derechos de suscripcién, que son también conocidos como derechos preferentes,
tienen dos objetivos principales (Besley & Brigham, 2001):

Mantener el control: esto es, proteger el control que tienen sobre la empresa los
accionistas actuales. Con una emision que esté dirigida al publico en general, diversos
agentes podrian apoderarse un numero importante de acciones y desplazar hacia ellos
el poder decisional.

Evitar dilucién: cuando se hace una emision, si el precio al cual son colocadas las
acciones es inferior al valor de mercado, el incremento del capital contable comun,

podria ser proporcionalmente inferior al del nimero de acciones, por lo que con la
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nueva estructura, el valor en libros se reduciria, afectando asi a los accionistas
actuales.

d) American Depository Receipt y Global Depository Receipt

Los American Depository Receipt (en adelante: ADR), o en castellano, Recibos
Americanos de Depositario, son certificados que representan la propiedad sobre un
paquete de acciones de una empresa que desde su pais de origen, decide hacer una
emision de acciones en el mercado de valores de Estados Unidos de América (en
adelante: EUA). Dichos certificados son emitidos por bancos estadounidenses que
tienen ademas la calidad de depdésitos centralizados de valores®. Cuando una emisién
de este tipo se realiza en un mercado diferente al de EUA, los certificados reciben el
nombre de Global Depository Receipt (en adelante: GDR).

e) Opciones call y put sobre acciones

Las opciones sobre acciones son instrumentos derivados que otorgan a sus tenedores,
a cambio del pago de una prima, el derecho, mas no la obligacion, de comprar (si es
call) o vender (si es put) una cantidad determinada de acciones, en una fecha futura a
un precio preestablecido (strike price). Los inversionistas pueden decidir tener opciones
sobre acciones, bien sea por cobertura, especulacién o arbitraje. Esto Ultimo es comudn
en mercados desarrollados como el de EUA; en Colombia no existe un escenario de
negociacion formal para instrumentos de este tipo.

GANANCIAS GANANCIAS

PRECIO DE PRECIO DE
Prima LA ACCION Prima LA ACCION
( ........................................... )
Strike Strike
PERDIDAS PERDIDAS
Tenedor de la opcién call. Tenedor de la opcién put.

GRAFICA 6. Payoff de los compradores de opciones call y put sobre acciones.
Elaboracion propia.
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Los depdsitos de valores son entidades que custodian titulos valores, ya sean fisicos o desmaterializados, y son
responsables de mantener actualizados los libros de accionistas y hacer los movimientos entre cuentas de
inversionistas, una vez se hacen operaciones de compra y venta de acciones.
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GANANCIAS GANANCIAS
2 D A >
. PRECIO DE Prima
Prima . LA ACCION :
o o
Strike Strike PRECIO DE
LA ACCION
PERDIDAS PERDIDAS
Emisor de la opcion call. Emisor de la opcion put.

GRAFICA 7. Payoff de los vendedores de opciones call y put sobre acciones.
Elaboracion propia.

f) Instrumentos hibridos

Existen otro tipo de fuentes de financiacién, distintas a las acciones, que eventualmente
pueden conceder a sus tenedores derechos de propiedad sobre una empresa, y que
también, segun sus caracteristicas especificas, pueden modificar el numero de
acciones circulantes o el precio de las mismas, se les conoce como instrumentos
hibridos.

Su nombre se debe a que son titulos valores que combinan deuda con derechos de
propiedad accionaria. Entre los mas comunes estan (Van Horne, 2001):

Warrants: son opciones de compra sobre un numero especifico de acciones de una
empresa a un precio determinado. Si bien funcionan de manera similar a una opcion
call, se diferencian principalmente en que en los warrants manejan normalmente plazos
al vencimiento superiores a un afio, y que ademas, son colocadas directamente por la
misma empresa que emite las acciones subyacentes (las opciones son creadas en
mercados organizados por bolsas de valores y emitidas en el mercado mostrador por
inversionistas particulares), la cual por supuesto, actla siempre como contraparte del
tenedor del warrant.

Bonos convertibles en acciones: son titulos de deuda que otorgan a su tenedor el
derecho a recibir periédicamente un rendimiento (cupén) sobre el valor de su inversion,
y que eventualmente, pueden transformarse en un paquete sobre una cantidad
especifica de acciones de una empresa.

Segun como se establezca en el prospecto de emision, la convertibilidad del bono en

acciones puede ser una obligacion que recae sobre el inversionista y el emisor (a esto
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se le conoce como bonos obligatoriamente convertibles en acciones; en adelante:

BOCEAS), o puede ser s6lo una opcion que alguna de las contrapartes tiene derecho a

ejercer durante la vida del titulo o al vencimiento del mismo.

Deuda convertible: son titulos de deuda muy similares a un bono convertible, pero en

el cual las acciones que eventualmente recibiria el tenedor, corresponden a un emisor

diferente al del bono.

Otros hibridos: los instrumentos hibridos anteriormente descritos, son los mas usuales
en los mercados de valores internacionales; pero existen otros que en algunas
economias desarrolladas son también utilizados por las empresas para

financiarse. A continuacion, en la Tabla N°1, se presentan algunos de ellos:

Tabla 1 Otros instrumentos hibridos

SIGLA SIGNIFICADO

ACES Automatic Conversion-Rate Equity Securities
BOUNDS Buy-Write Option Unitary Derivates
CEPS Convertible Exchangeable Preferred Stock
DECS Dividend Enhanced Cumulative Stock
ELKS Equity-Linked Securities
EPICS Exchangeable Preferred Income Cumulative Shares
LYONs Liquid Yield Option Notes
MIPS Monthly Income Preferred Stock
PEPS Premium Equity Preferred Stock
PERCS Preferred Equity Redemption Cumulative Stock
PREPS Preferred Equity Participation Securities
PRIDES Preferred Redeemable Increased Dividend Equity Securities
SIRENS Step-up Income Redeemable Equity Notes
SPINS Standard & Poor’s 500 Indexed Notes
STREPS  Structured Tradable Receipt Exchangeable for Preferred Securities
TOMCATS Trust-Oriented Convertible Accruable Term Securities
TOPrs Trust Originated Preferred Stock
YEELDS Yield Enhanced Equity-Linked Debt Securties
Fuente: Van Horne, J. (2001). Financial Management Policy (12 ed.). New
Jersey: Prentice Hall.

1.2. Las OPV

a) ¢Qué es unaOPVy por qué se realiza?
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Una OPV es el proceso mediante el cual una empresa, bien sea publica o privada,
emite acciones en el mercado de valores. Dicha colocacion puede ser para capitalizar el
negocio (aumento patrimonial), o para vender parte de la empresa (se mantiene el
patrimonio, sélo que cambia de propietarios). Cuando una empresa hace por primera
vez una emision de acciones, la OPV suele conocerse también como OPI.

b) Beneficios de salir al publico

Varios son los beneficios para las empresas que deciden listarse en los mercados de
valores mediante la emision de acciones. Las bondades de ello pueden ser no solo de
tipo financiero, sino también, reputacional, estratégico e incluso politico. A continuacién
se enumeran los que para Ogden, J., Jen, F., & O'Connor, P. (2003) son los mayores
beneficios de hacer una OPI:
i.  Reduccion de la deuda respecto del patrimonio (riesgo por apalancamiento).
ii.  Reduccién de riesgo de portafolio para el accionista actual.
iii.  La diversificacion de la propiedad permite contar con un menor costo de capital.
iv.  La existencia de mas accionistas aumenta las posibilidades de separacion de la
propiedad y el control de la empresa.
v. La empresa puede crear planes de remuneracion con acciones y opciones sobre
acciones para sus ejecutivos y demas empleados.
vi.  El emisor podra en adelante financiarse de manera mas sencilla.

c) Ofertas publicas V.S. Ofertas privadas

El mercado hacia el cual va dirigida una OPV puede ser, tal y como ocurre en la
mayoria de los casos, totalmente publico, o también, privado. Segun Marshall & Ellis
(1995), en el segundo caso, las acciones suelen quedar en manos de inversionistas
sofisticados, usualmente de tipo institucional. Pero recientemente se han dado casos,
particularmente en Colombia, donde los titulos quedan en manos de un pequefio grupo
de accionistas actuales (que podrian ser personas naturales), que han decidido
aumentar su participacion patrimonial.

La eleccion de hacer una oferta publica y privada dependera siempre del objetivo de la
emision (destino de los recursos a recibir), el tamafio de la misma, y ante todo, del

mapa politico asociado al control decisional de la empresa. Esto es, a como esté
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repartida la propiedad. Sera habitual ver colocaciones privadas en empresas donde la
propiedad accionaria no se encuentre atomizada; entre tanto, en sociedades donde la
propiedad no esté concentrada en pocos inversionistas, sera habitual que la asamblea
decida hacer ofertas publicas.

d) Los colocadores

Una de las primeras decisiones que debe tomar el emisor para iniciar el proceso de la
OPV, es la eleccion de un colocador, el cual es una FBI que actia como intermediario
entre la empresa emisora y los potenciales inversionistas (Brealey, Myers, & Marcus,
Fundamentals of Corporate Finance, 2012). Estas entidades prestan diversos servicios
durante la OPV, por ejemplo (Ogden et al., 2003):
i. Asesoria financiera y operativa (por ejemplo, sugerir nimero de acciones a
ofrecer)
ii. Asistencia en la elaboracion y presentacion del prospecto de emision, asi como
el registro del mismo ante los entes reguladores.
iii. Ayuda al emisor a dar respuesta a inquietudes y requerimientos hechos por
organismos de control.
iv.  Asegurar la transferencia del rol de agente (gestion del problema de agencia).
v. Establecer el momento adecuado para la emision.

vi. Establecer un precio razonable para las acciones.

vii. Ya sea la compra de la emision, o la intermediacion para la colocacion de la
misma.

viii.  Soporte al precio una vez la accion sale a ser negociada en el mercado
secundario.

Asi mismo Ogden et al. (2003) sefialan que entre los criterios de seleccion de la FBI por
parte del emisor estan: el tamafio en términos patrimoniales, la reputacion de los
mismos, su nivel de especializacién por industria y tipo de colocacion, el servicio de
soporte después de la emision (mercado secundario), el aseguramiento de
acompafamiento continuo durante todas las etapas de la OPV, y por supuesto, los
costos asociados.

e) Etapas de las OPV



37

En sentido estricto, la OPV es un proceso que empieza desde el momento en que el

emisor y la FBI deciden los parametros bajo los cuales se hara la emision, y concluye

con la adjudicacion de las acciones entre los inversionistas participantes. Para Hillier,

D., Grinblatt, M., & Titman, S. (2008), el proceso de emision incluye tres pasos

fundamentales®:

La declaracién de registro: entendida como la presentacion de la empresa y la
emisibn misma ante los organismos reguladores, quienes seran claro, los
responsables de la aprobacion o no de la OPV.

Promocion de la emision: comprende la ejecucién de los planes de mercadeo
que el emisor y la FBI deciden emprender para hacer llegar al mercado objetivo
la informacion asociada a la colocacion. En Colombia se conoce a esto como el
road show.

Fijacion de precio: una vez completado lo anterior, el emisor y la FBI deberan
establecer el precio al cual seran adjudicadas las acciones, y completar la

entrega de las mismas a los inversionistas.

Siguiendo al autor, dentro de lo anterior hay implicito un proceso asociado

exclusivamente a la FBI, que es el de suscripcion, y el cual, esta asociado a sus cuatro

funciones fundamentales. Son:

Origen: implica todo el proceso de asesoramiento al emisor en materia financiera
(tipo de accion a emitir, momento para le emision y precio de adjudicacion), y la
elaboracion del registro, incluyendo tales parametros, y la correspondiente
presentacion a los organismos reguladores.

Distribucién: es la venta como tal de la emision. Implica la promocion entre el
mercado objetivo. Se hace una vez ha sido aprobado el prospecto por parte de
los reguladores.

Transferencia de riesgo: se da cuando la FBI ha decidido comprar toda la

emision para después colocarla bajo su riesgo en el mercado. Este item solo

% Dado que la literatura existente maneja diversas formas de segmentacién del proceso
de las OPV, durante el cuerpo del trabajo se buscara establecer un proceso mas
completo que incluya desde fases previas hasta momentos posteriores a la emision.
Ahora, para efectos de presentacion del marco tedrico, se presentan los pasos
comunmente conocidos en la industria y la academia.
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aplica cuando la colocacion se ha hecho bajo la modalidad de compromiso en
firme (el cual se explicara en el numeral [2g] Tipos de colocacion).

IV. Certificacion: la FBI deberéa certificar la emision, lo cual implica respaldar desde
el punto de vista reputacional, la colocacion ante el mercado. Esto no es un paso
final de la OPV, sino se constituye en una actividad de caracter continuo durante
la misma.

f) Lasubvaloracion

Probablemente, la decisibn mas importante que toman tanto el emisor como el
banquero de inversion durante la OPV, es el precio de adjudicacién. Si bien este se
encuentra supeditado al método con el que se quiera establecer, es caracteristica
comun, y seguramente de éxito, la subvaloracién de la accién. Es decir, colocarla en el
mercado por debajo de su valor justo o de valoracidon (en adelante: valor fundamental);
esto para el caso de una OPI. Si se tratara de una OPV de acciones de una empresa
gue ya esta listada en bolsa, dicha subvaloracion sera, también, respecto del precio al
que cotizan los titulos existentes en el mercado secundario.

En esencia, lo que se busca con esto es hacer aln mas atractiva la emision, mas alla
de los elementos favorables asociados al emisor y sus planes a futuro. De ahi que para
Brealey et al. (2012), la subvaloracion represente un costo en el cual incurren los
accionistas actuales, para atraer a nuevos inversionistas a su negocio a un precio (por
accion) favorable. Y tal como se vera en el numeral [2h] Costos asociados, Ogden et al.
(2003), incluyen la subvaloracién como uno de los costos mas importantes asociados a
una OPV.

g) Tipos de colocacion

El tipo de colocacion depende fundamentalmente de los acuerdos establecidos entre la
FBI y el emisor, ya que el rol que el primero asuma durante la OPV, dependera
directamente de ello. Hillier et al. (2008), sugieren la siguiente clasificacion:
i. Oferta de Compromiso en firme vs Oferta de Mejor Esfuerzo: cuando una FBI
decide actuar como colocador de la emision, puede asegurarle al emisor de
forma anticipada, colocar toda la emisién. Esto se conoce como Oferta de

Compromiso en Firme (en adelante: OCF), y su clave esta en que si
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eventualmente la FBI no logra colocar todas las acciones en el mercado, se hara
responsable por si misma, de comprar el remanente, asegurandole asi al emisor
la venta de todas las acciones. Entre tanto, cuando la FBI se compromete a
participar de una Oferta de Mejor Esfuerzo (en adelante: OME), esta indicando
que si eventualmente no se colocan todos los titulos, el riesgo quedara
completamente en manos del emisor. De ahi que la Transferencia de Riesgo o
Risk Bearing planteada por el autor (ver numeral [2e] Etapas de la OPV), solo
aplica para el primer caso.

ii. Ofertas Negociadas vs Ofertas Competitivas: el emisor podrd negociar con una
FBI especifica las caracteristicas del acuerdo de suscripcion, a esto se le conoce
como Oferta Negociada. Entre tanto, cuando el emisor decide establecer sus
propias condiciones, o desea escuchar las propuestas de varias FBI, se realiza
una Oferta Competitiva, en la cual, el emisor elegira al banquero con la
propuesta mas conveniente. Las ofertas de este tipo no suelen ser habituales.

iii. Ofertas de Estante: en algunos paises, el marco regulatorio permite a las
empresas registrar una cantidad de titulos valores superior a la que realmente
desea emitir en ese momento. Esto se hace para que en momentos posteriores,
cuando el emisor tenga alguna necesidad de financiamiento o identifique que el
mercado ofrece mejores condiciones, decida entonces colocarlos sin tener que
volver a hacer todo el proceso ante los organismos reguladores. De ahi que se
diga que estos titulos se encuentran “en el estante”.

iv.  Oferta de Derechos: las empresas también pueden realizar previo a una OPV de
acciones, una Oferta de Derechos, entiendo a éstos ultimos, como derechos de
suscripcion (numeral [1c]). Esto con el fin que los inversionistas logren
adelantarse a un alta demanda que eventualmente pueda llegar a tener la OPV,
y tener prioridad en la lista de adjudicacion, o también, mejores precios.

h) Costos asociados

La preparacion y ejecucion de la OPV, asi como las actividades posteriores a la
colocaciéon que decida realizar el emisor, implican importantes costos para este ultimo.
Dichos costos pueden ser de oportunidad, de tipo monetario, o incluso, de tipo politico.

Para Ogden et al. (2003), los principales son: (1) la subvaloracion con la que
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habitualmente se entregan las acciones; (2) costos de la emisién a pagar a la FBI; (3) la
pérdida de control para las accionistas; (4) costos de agencia y discrecion gerencial; (5)
pérdida de posicion estratégica en la industria como consecuencia de revelacion de
informacion; (6) presiones para el buen desempefio de las acciones a los distintos
grupos de interés; (7) distracciones generadas por el cumplimiento de obligaciones con

los accionistas, como por ejemplo, visitas y transmision constante de informacion.

1.3. Gobierno Corporativo

a) Definicion

Diversas posiciones y definiciones han surgido, particularmente en el tiempo reciente,
respecto de lo que es el Gobierno Corporativo; y si bien un existe un consenso mas o
menos aceptados en la industria bursatil y en la academia misma, para efectos de este
documento se tomara como punto de referencia la definicion propuesta por Fernando
Lefort (Gobierno Corporativo: ¢ qué es? y ¢como andamos por casa?, 2003, pag. 208),
para quien “el gobierno corporativo consiste en el conjunto de relaciones que se
establecen entre los diferentes participantes en la empresa con el fin de garantizar que
cada uno reciba lo que es justo.”

Esto, en otras palabras, nos permite valorar el concepto de Gobierno Corporativo como
una serie de reglas de juego al interior de las empresas que permite que su gestidon se
haga de forma correcta procurando la maximizacion del beneficio de las partes
interesadas, atendiendo claro, el actor principal en la misma, que es el inversionista.

b) Estandares generales

Dado que esta investigacion esta enfocada en el inversionista de una empresa listada
en el mercado de valores, se toma como base para la definicion de estandares, la
propuesta hecha por la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(en adelante: OCDE), quien en 2004, tras una profunda revision hecha a escala
mundial, defini6 como principios generales del Gobierno Corporativo:

i.  Garantizar la base de un marco eficaz para el Gobierno Corporativo.

ii. Los derechos de los accionistas y funciones clave en el ambito de la propiedad.

iii.  Tratamiento equitativo a los accionistas.
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iv.  El papel de las partes interesadas en el Gobierno Corporativo.
v. Revelacion de datos y transparencia.

vi. Las responsabilidades del Consejo.

1.4. Aproximacién regulatoria

a) Emisiones de acciones en Colombia*

La condicion fundamental para que una empresa pueda emitir acciones en Colombia,
es gque esté constituida bajo la figura societaria que el Codigo de Comercio (Decreto
410 de 1971) reconoce como Sociedad Anénima®, y que por tanto, su capital se
encuentre dividido en acciones.

Una vez se cuente con esta condicion, la empresa, posterior a la aprobacion de los
organos internos, es decir, la junta directiva y la asamblea de accionistas, debera
solicitar a la Superintendencia Financiera de Colombia (en adelante: SFC), la
inscripcion en el Sistema Integral de Mercado de Valores (en adelante: SIMEV), en el
mddulo Registro Nacional de Valores y Emisores (en adelante: RNVE), de los titulos
que planea emitir asi como el de si misma.

De esa misma manera, es necesario realizar el proceso de registro ante la Unica plaza
de negociacion formal de titulos valores en Colombia: la Bolsa de Valores de Colombia
S.A. (en adelante: BVC). Este entidad exigird al potencial emisor requisitos como:
atomizacion de la propiedad accionaria (un mismo beneficiario real no podra ser titular
de mas del 10% de las acciones en circulacion), contar con minimo 100 accionistas, un
patrimonio de al menos COP 7.000.000.000, haber ejercido su objeto social por lo
menos durante los ultimos tres afios, y haber generado utilidad operacional en al menos
uno de esos tres periodos. Este entre otros requisitos.

Una vez superado el filtro ante la SFC y la BVC, la OPV podra realizarse, y ya con la

adjudicacién, se hard la inscripcion ante el Depdsito Centralizado de Valores de

“ Se sugiere al lector ampliar este apartado con la revisién de la normatividad aplicable
al respecto: Le Ley Marco del Mercado de Valores (Ley 964 de 2005), el Decreto Unico
del Sector Financiero, Asegurador y del Mercado de Valores (Decreto 2555 de 2010), el
Reglamento General y la Circular Unica de la BVC.

® Las caracteristicas de una Sociedad Anénima estan definidas en el titulo VI, del libro
segundo, del Cédigo de Comercio de Colombia.
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Colombia S.A. (en adelante: DECEVAL). Esta entidad har& el proceso de anotacion en
cuenta (registro en el libro de accionistas) de los inversionistas y las acciones mismas, y
sera la responsable de la custodia de los titulos valores.

b) Emisiones de acciones en EUA

Las OPV que se hagan en mercados de valores estadounidenses, bien sea por
empresas locales o extranjeras (estas ultimas bajo la modalidad de ADR), deben
presentarse ante la Security Exchange Commission (en adelante: SEC). A esta entidad,
la cual es la equivalente a la SFC, se debe presentar el prospecto preliminar de
emision, al cual se le conoce también como Red Herring, e incluye elementos como
descripcion de la empresa emisora, sus estados financieros, planes a futuro, destino de
los recursos a captar, etcétera. Se le conoce con este nombre dado que el documento
mantiene un mensaje en color rojo que indica que el emisor no puede hacer la
colocacién hasta tanto la SEC no la haya aprobado.

De forma paralela, se debe hacer el proceso de presentacion y registro ante
organismos autorreguladores del mercado de valores, segun la plaza especifica que se
haya elegido para hacer la colocacion. Por ejemplo, si se hace en la New York Stock
Exchange (en adelante: NYSE), el proceso debe hacerse ante el ente autorregulador
que le corresponde, que es el Financial Industry Regulatory Authory (en adelante:
FINRA); si se hiciera en el mercado electronico National Association of Securities
Dealers Automated Quotation (en adelante: NASDAQ), el registro se debe hacer
también ante la National Association of Securities Dealers (en adelante: NASD).

Todo esto se complementa con la inscripcion de las acciones en depdésitos
centralizados de valores, los cuales a diferencia de Colombia, son bastantes (en EUA,
practicamente todas las FBI cuentan con un depdsito). Incluso, la emision puede quedar
fraccionada en diferentes depdsitos.

Sin importar el escenario, uno de los requerimientos fundamentales para poder emitir
titulos valores en suelo de EUA, es estar cobijado a los estandares de la Ley Sarbanes-
Oaxley® (en adelante: Ley SOX). Si bien algunas plazas no condicionan la autorizacion

® Dicha ley fue consagrada el dia de 30 de julio 2002 en el Congreso de EUA y le debe
su nombre a sus principales promotores: el Diputado Michael Oxley y el Senador Paul
Sarbanes.
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de la OPV a que el emisor se encuentre acogido a los estandares establecidos por esta
ley, si resulta ser un requisito informal, ya que gran parte de los inversionista
institucionales (fondos de pensiones, Hedge Funds, carteras colectivas, etcétera),
incluyen restricciones dentro de su politica de inversion en acciones, como por ejemplo,
la compra Unicamente de titulos emitidos por empresas acogidas a Ley SOX’. Todo
esto, ademas de los requerimientos especificos impuestos por la jurisdiccién del Estado
en el cual se pretende realizar la emision, y que no solo aplican para hacer una OPV,

sino también, para mantener la accion listada.

2. Elementos transversales del modelo:

Como se menciond en la seccion introductoria, y soportandonos en la base conceptual
entregada por el marco tedrico, tenemos que dado que los principales problemas de los
modelos actuales, y que son los que han generado que en el mercado secundario
existan diferencias importantes entre el valor fundamental y el precio de negociacion de
las acciones, pasan por: una débil estructura de proteccién a inversionistas, una
gestibn que no integra las distintas variables clave de la OPV, y una rigidez
estructural que impide su aplicacion bajo distintos tipos de circunstancias, es

claro que un modelo alternativo debe basar su disefio y elaboracion en:

2.1. Gobierno Corporativo

Primero, la construccién de un esquema de Gobierno Corporativo ejecutable en cada
una de las etapas de la OPV y que de manera rigurosa vele por los intereses de los
inversionistas actuales y potenciales, manteniendo por supuesto, como objetivo

principal el éxito de la colocacién.

2.2. Estrategia de articulacion

" En Colombia, empresas como el Grupo Bancolombia S.A., que ademéas de estar
listada en el mercado local, se encuentra cotizando en la NYSE con |la modalidad de
ADR, se encuentran ligadas a la Ley SOX.
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Segundo, el disefio de una estrategia de articulacién entre cada uno de los
componentes que hacen parte de la OPV, que logre relacionar el impacto que tiene
cada uno de ellos sobre los demas, procurando de esa manera, una gestion enlazada e
integral que asume la interdependencia de las mismos.

2.3. Flexibilidad metodolégica

Tercero, la flexibilizacién de la metodologia a emplear, a partir de la estandarizacion
de los planes estratégicos, tacticos y operativos de la OPV, dotandolo de esa manera,
de la capacidad para enfrentar cada una de las variantes que puede llegar a tener y su

aplicacién bajo cualquier escenario.

Asi la cosas, se define el Modelo GAF (por las iniciales de sus elementos clave:
Gobierno Corporativo, Articulacion de componentes, y Flexibilidad), como una
alternativa para el disefio y ejecucion de OPV. La caracteristica primordial de estos
elementos, es su caracter transversal dentro del modelo. Esto es, su capacidad de
participar de forma activa dentro de cada una de las fases de la colocacién. El
cumplimiento de ello, ser4 condicién indispensable para la ejecucion y éxito del mismo.
De ahi entonces, que ademas de definirlos ahora, al momento de estructurar cada uno
de los componentes del modelo, se establezca su rol dentro de ellos. En definitiva, los

elementos transversales del Modelo GAF y la forma en la que se gestionaran, son:

s =
. . Solucion:
Problema identificado: - -
Creacién de un sélido
Modelos cuyo enfoque .
: esquema de Gobierno
- desplaza los intereses de a . - p—
. i Corporativo que equilibre
los inversionistas a un . . . .
intereses de inversionistas,
segundo plano .
emisores y FBI
— -—
s =
Problema identificado: Solucién:
Modelos cuya gestion de Disefio de una estrategia de
— variables clave se hace de a articulacién entre cada uno -
forma independiente y no de los componentes que
se abordan integralmente hacen parte de la OPV

Solucidn:

Problema identificado: Flexibilizacién de la

Modelos rigidos y con

A > metodologia a emplear, a
= limitaciones importantes ﬁ . 8 pA 9 pu—
L X partir de la estandarizacién
para su aplicacion bajo
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distintos escenarios P gicos,
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GRAFICA 8. Elementos transversales del Modelo GAF
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Ya habiendo definido cada una de los elementos que lo constituyen asi como su
caracter transversal, en el siguiente apartado se presentan los cinco componentes base
del modelo y la forma en que la metodologia GAF permitira el éxito de la colocacién, y
claro, de lo que le sigue: la negociacion justa en el mercado secundario de las acciones.
De esta manera, se conseguird entonces eliminar aquellos factores asociados a las
OPV que han venido generando la distancia entre el valor fundamental de los titulos y
Su precio en bolsa.

3. Componentes del modelo:

Varias son las maneras en las cuales puede fraccionarse un proceso de OPV. Parte de
la literatura existente, inicia el proceso desde la entrega del prospecto a las entidades
reguladoras, y termina con la adjudicacion de las acciones. Otros autores, por ejemplo
Marshall & Ellis (1995), incluyen dentro del proceso mismo, la seleccion del agente
colocador o la implementacion de un mecanismo de estabilizacion de precios.

Pero dado que desde el momento en que la asamblea define por qué hara una emision,
hasta el ultimo dia de acompafiamiento al inversionista en el mercado secundario, se
toman importantes decisiones que pueden llegar a afectar el valor de la especie, y que
estan estrechamente relacionados con la OPV, a continuacién se plantea un proceso de
colocacién basado en cinco componentes basicos, en los cuales se agrupan los
factores fundamentales que marcan una salida a bolsa, y que ademas, para afectos del

Modelo GAF, permiten su conexién con los elementos transversales del mismo.

® @

' ATRIBUTOS DE LA

COLOCACION

| CANTIDAD @ ﬂ . POST EMISION @

@

PRECIO @ 4 ‘ ADJUDICACION @ 4

GRAFICA 9. Elementos y componentes del Modelo GAF
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Dichos componentes corresponden, primero, a los atributos de la colocacion; segundo,
al precio de entrega de las acciones; tercero, a la cantidad a emitir; cuarto, a la
adjudicacion de los titulos; y quinto, a las estrategias post emision de acompafiamiento
al inversionista en el mercado secundario.

A continuacién se define cada uno de estos cinco componentes, asi como los distintos
niveles que los comprenden y la propuesta de realizacién asociada; basando todo ello,
en el marco de los elemento GAF.

Cabe decir que, el modelo y sus componentes no siguen cronolégicamente los eventos
asociados a la oferta, sino son, mas bien, agrupaciones de decisiones que se toman de
manera previa a la colocacion, y que como se ha dicho, son las claves del éxito, tanto
de la emision, como del comportamiento de la accion en el mercado secundario de
forma eficiente®.

3.1. Atributos de la colocacion

Son el conjunto de decisiones asociadas a la OPV que constituyen la etapa previa a la
entrega del prospecto, y que por tanto, son de caracter genérico para cualquier
colocacion. Comprenden desde el motivo mismo de la oferta, hasta el tipo de acciones
a emitir, los costos asociados, y las demas caracteristicas generales que componen la

etapa preparatoria.

Objetivo de la emisién

Eleccion del colocador y tipo de colocacion
Tipos de acciones a colocar

Publico para la emisién y eleccion del mercado
Expectativas que se lanzan al mercado
Momento a emitir

Plazos

Educacién financiera

' ATRIBUTOS DE LA |

COLOCACION

GRAFICA 10. Niveles del Componente 1: Atributos de la colocacion

e Objetivo de la emision

8 Al respecto, segin Gitman & Zutter, uno de los supuestos fundamentales de la
Hipétesis del Mercado Eficiente es que: “En cualquier momento, los precios de los
valores reflejan por completo toda la informacion publica disponible sobre la empresa y
sus valores, y esos precios reaccionan.” (Principios de Administracion Financiera, 2012,
pagina 260).
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En el momento en que la asamblea de accionistas aprueba una emision en el mercado
publico de valores, se establecen los dos primeros escalones de la colocacién: el
impacto sobre el patrimonio y el tipo de oferta. Estos dos puntos resultan fundamentales
para todas las demas decisiones, asociadas no so6lo al componente uno, sino a los
cinco en general.

El impacto sobre el patrimonio se refiere a si la emision corresponde a una venta (o
democratizacion como se le llama cuando se trata de empresa del sector publico) o
capitalizacion. En el caso de la venta, el balance general de la empresa se mantiene del
mismo tamafio, s6lo que ahora, los propietarios de una parte o todo, son diferentes; en
el caso de capitalizacion, el balance si se modifica, ya que el patrimonio, y por tanto el
activo, aumentan.

Dado que la mayoria de capitalizaciones lo que buscan es recaudar dinero (mas que
aportes en especie), la cuenta del activo que crece puntualmente es la caja, de la cual,
después se empiezan a asignar los recursos para los proyectos previamente
establecidos (adquisiciones, pago de pasivos, etcétera).’

Esta claro que el mensaje que recibe el mercado objetivo de la colocacion, difiere en
una situacion a otra. Una empresa que capitaliza, dependiendo de los motivos por los
cuales lo haga, puede resultar, aparentemente mas atractiva que una empresa que
vende. Pero estad claro que dicho atractivo, mas que de la oferta, depende de la
situacion presente y proyectada de la empresa. En Colombia, esta el caso por ejemplo
de Ecopetrol, cuya primera salida a bolsa correspondié a una democratizacion, y resultd
ser muy exitosa; mientras que Avianca Holding S.A., emitié con el fin de aumentar su
patrimonio y contar con los recursos necesarios para la renovacién de su flota de
aviones, y las cosas resultaron bastante mal para los inversionistas.

Por otro lado, el tipo de oferta se refiere a si corresponde a una OPIl o una OPV mas
gue hace el emisor. Tener claro esto es la base de cualquier salida a bolsa, ya que de
tratarse de una OPV, entran a jugar variables clave que pueden afectar niveles de todos

los componentes. Y es que la existencia de acciones ya listadas, obliga a evaluar con

°La velocidad y la forma en que se hagan dichas inversiones respecto del momento de
la colocacion, resulta clave para la valorizacion de las acciones en bolsa. Segun Cohen
& Zarowin (2010), si el manejo de ese flujo de caja no se hace de manera eficiente, tal
ineficiencia generara que el rendimiento de las acciones emitidas sea negativo.
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mas cuidado el tipo de acciones que ahora se colocaran, la existencia o no de derechos
de preferencia, el nivel de la subvaloracion atendiendo la inversion de los accionistas
actuales, la cantidad a colocar y el impacto que esto tendra sobre la liquidez de la
especie, asi como el nivel de concentracion de la propiedad una vez entregadas las
acciones, resultan aspectos vitales en este momento. Pero por supuesto, la gestion de
estos dos primeros escalones no se hace de forma independiente. En las paginas 49 y
50 se presenta la Tabla N°2, en la cual se plantea una sugerencia de aplicacion para
este primer gran paso de la oferta. Lo alli establecido, no esta exento de las
modificaciones que puedan hacerse una vez se analicen mas a fondo los demés
componentes por parte del emisor y la FBI. Aun asi, constituye un buen punto de
partida y es el preliminar de la propuesta general del modelo en el marco de los
elementos GAF™.

e Eleccion del colocador y tipo de colocacion

Una vez se tiene claro el objetivo de la colocacion, se debe determinar cuéles seran las
FBI responsables de la colocacion, el tipo de acuerdo que el emisor hard con dichas
entidades, y si hard o no ofertas de estante y de derechos.

Primeramente, la eleccién del colocador es un paso fundamental y del cual depende
gran parte del éxito de la OPV. Habitualmente se suele escoger a aquellas con la mejor
capacidad comercial o que resultan ser mas flexibles para aceptar las condiciones que
el emisor desea. Se sugiere tener en cuenta dos aspectos principalmente, ambos con la
misma relevancia: la caracteristicas de la FBI como intermediario del sector financiero, y
la posibilidad de establecer con dicha entidad lo acuerdos deseados por el emisor.
Dentro de las caracteristicas de las FBI a valorar, se encuentran su tamaiio,
experiencia, prestigio y tarifas; la combinacion de ello resulta clave, primero para
asegurar el exito comercial y la colocacion total de las acciones, y segundo, para

procurar la viabilidad en términos de costos. Para autores como Brealey et al. (2012),

Texto continla en pagina N°51.

19 Es dicho planteo, no se incluyen las situaciones asociadas a ADR y GDR, dado que
por su caracter especial, se valoran de manera mas amplia en cada uno de los
componentes que les competen.
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OBJETIVO

Componente

/ TIPO DE GAF

OFERTA

Atributos de
la
colocacion

Precio

Venta

Cantidad

Adjudicacion

Post emision

Enfocada en colocaciones garantizadas;
acciones de tipo ordinario; preferiblemente
dirigida a todo el publico; estableciendo con
claridad lo motivos de la venta y la situacién

actual de la empresa; actuar con plazos

amplios y en momentos de liquidez;
procurar contratar mas de una FBI con el
fin de hacer mas competitiva y transparente
la venta

Fijar el precio de venta ofreciendo un alto
nivel de subvaloracién en caso que no haya
sobredemanda, de lo contrario, optar por la
construccion de libro; no entregar derechos
de preferencia salvo que se trate de venta

parcial y que no haya otros atractivos;
segun la plaza, ubicar la especie en el nivel
menos sensible dados los pardmetros de
tick, sin que ello afecte el eventual ingreso

a fondos de inversion e indices bursatiles
que se encuentren en el radio de operacion

de la accién

Si es venta total, colocar por tramos las
acciones segun tipo de inversionistas, y si

es parcial, dependera de qué tanto se
quiera vender; procurar hacer efectivos
instrumentos hibridos y opciones;
fraccionar el patrimonio de tal forma que
haya liquidez en el mercado secundario,
procurando ubicarse en niveles favorables
para el ingreso a fondos de inversion e
indices bursatiles
Dar prioridad a los socios con derechos de
preferencia; establecer niveles minimos de
adjudicacion con el fin de garantizar el total
de la venta, y maximos, procurando
atomizar la propiedad; dar facilidades de
pago a plazos; adjudicar a inversionistas
pequefios e institucionales en igualdad de
condiciones

Establecer mecanismos de estabilizacion
de precios que velen por mantener el precio

de la accién minimo en el nivel de venta;

contratar creadores de mercado que
favorezcan la liquidez en caso que haya
dudas al respecto; iniciar proyectos de
inmersién en normatividad de caracter
internacional; garantizar pagos de
dividendos transparentes previo a la venta;
promover campafas de educacion
financiera entre los inversionistas para que
conozcan el activo previo a la venta

Optar por colocaciones garantizadas; acciones
de tipo ordinario; dirigida a todo el publico,
haciendo efectivos los derechos de preferencia;
actuar con plazos amplios y en momentos de
liquidez; si la OPI fue exitosa, procurar contratar
a la mima FBI, de lo contrario, cambiarlas

Optar por la construccion de libro para la
fijacion del precio; no entregar derechos de
preferencia salvo que no haya otros atractivos o
gue lo que falte por vender sea bastante; si ya
existen, tener en cuenta su precio de
negociacién en bolsa e incluir ese rubro en el
nivel de subvaloracién al momento de fijar los
rangos; si el tick en la OPI se establecié mal, es
el momento de hacer un Split que lo corrija

Colocar por tramos las acciones segun tipo de
inversionistas; procurar hacer efectivos
instrumentos hibridos y opciones, siempre y
cuando la situacion en el mercado secundario
sea favorable para accionistas actuales y la
regulacion lo permita; garantizar que el exceso
de circulante no afecte la negociacién en bolsa,
procurando ubicarse en niveles favorables para
el ingreso o permanencia en fondos de
inversion e indices bursatiles
Crear incentivos para que socios con derechos
de preferencia los negocien por bolsa;
establecer niveles minimos y méximos similares
a los de la OPI, sino se hizo, establecer de
forma correcta favoreciendo la liquidez; dar
facilidades de pago a plazos; adjudicar a
inversionistas pequefios e institucionales en
igualdad de condiciones

Establecer mecanismos de estabilizacion de
precios gque velen por mantener el precio de la
accién minimo en el nivel de cotizacién previo a
la venta; iniciar proyectos de inmersién en
normatividad de caracter internacional;
garantizar pagos de dividendos transparentes
previo a la venta; promover camparias de
educacion financiera entre los socios actuales y
los inversionistas potenciales para que
conozcan el activo previo a la venta




OBJETIVO /
TIPO DE
OFERTA

Componente
GAF

Atributos de
la
colocacién

Precio

Cantidad

Capitalizacion

Adjudicacion

Post emision

Continuacion Tabla N°2

OPI

Optar por colocaciones al mejor
esfuerzo; acciones de tipo ordinario y
preferencial; dirigida a todo el pablico;
estableciendo con claridad los motivos
de la emisién y la situacion actual de la
empresa; actuar con plazos cortos y en

momentos de liquidez; procurar contratar
més de una FBI con el fin de hacer méas
competitiva y transparente la colocacion
Optar por la construccion de libro para la
fijacién del precio; no entregar derechos
de preferencia salvo que no haya otros
atractivos; segun la plaza, ubicar la
especie en el nivel menos sensible
dados los parametros de tick, sin que
ello afecte el eventual ingreso a fondos
de inversion e indices bursétiles que se
encuentren en el radio de operacién de
la acci6n

Colocar en un solo tramo procurando
recoger el dinero lo mas pronto posible;
procurar hacer efectivos instrumentos
hibridos y opciones; fraccionar el
patrimonio de tal forma que haya
liquidez en el mercado secundario,
procurando ubicarse en niveles
favorables para el ingreso a fondos de
inversion e indices bursatiles

Dar prioridad a los socios con derechos
de preferencia; no establecer niveles
minimos de adjudicacion dado que se

hara prorrateo tras la subasta, y si
maéaximos, procurando atomizar la

propiedad; dar priorizar el pronto pago y
de contado; adjudicar a inversionistas
pequerios e institucionales en igualdad

de condiciones

Establecer mecanismos de estabilizacion
de precios que velen por mantener el

precio de la accion minimo en el nivel de

venta; contratar creadores de mercado
que favorezcan la liquidez en caso que
haya dudas al respecto; concretar
proyectos de inmersién en normatividad
de caracter internacional procurar pagos
de dividendos fraccionados y pronto, en
igualdad de condicione para
inversionistas actuales y futuros;
promover campafas de educacion
financiera entre los inversionistas para
gue conozcan el activo adquirido

OPV

Optar por colocaciones al mejor esfuerzo,
aunque si las FBI ofrecen garantizadas,
podria ser mejor; acciones de tipo ordinario y
preferencial; dirigida a todo el publico; actuar
con plazos cortos y en momentos de liquidez;
si la OPI fue exitosa, procurar contratar a la
mima FBI, de lo contrario, cambiarlas

Optar por la construccion de libro para la
fijacién del precio; no entregar derechos de
preferencia salvo que no haya otros
atractivos; si ya existen, tener en cuenta su
precio de negociacion en bolsa e incluir ese
rubro en el nivel de subvaloracion al
momento de fijar los rangos; si el tick en la
OPI se establecié mal, es el momento de
hacer un Split que lo corrija

Colocar en un solo tramo procurando recoger
el dinero lo més pronto posible; procurar
hacer efectivos instrumentos hibridos y
opciones, siempre y cuando la situacion en el
mercado secundario sea favorable para
accionistas actuales; garantizar que el
exceso de circulante no afecte la negociacion
en bolsa, procurando ubicarse en niveles
favorables para el ingreso o permanencia en
fondos de inversion e indices bursatiles

Crear incentivos para que socios con
derechos de preferencia los negocien por
bolsa; no establecer niveles minimos, y si
maximos similares a los de la OPI, sino se

hizo, establecer de forma correcta; priorizar
el pronto pago y de contado; adjudicar a
inversionistas pequefios e institucionales en
igualdad de condiciones

Establecer mecanismos de estabilizacion de
precios que velen por mantener el precio de
la accién minimo en el nivel de cotizacion
previo a la venta; concretar proyectos de
inmersién en normatividad de caracter
internacional; procurar pagos de dividendos
fraccionados y pronto, en igualdad de
condicione para inversionistas actuales y
futuros; promover camparias de educacion
financiera entre los socios actuales y los
inversionistas potenciales para que conozcan
el activo adquirido
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se debe dar prioridad a la experiencia de la firma y su musculo financiero,
especialmente para aquellos casos en que el fracaso de la colocacion genere pérdidas
al colocador.

Mientras que cuando se habla de la posibilidad de que esta acepte o no lo que el
emisor pretende, se evalla puntualmente la flexibilidad en términos de negociacion que
las FBI ofrecen. Y es que al momento de escoger entre una oferta competitiva y una
negociada, es mejor optar por una combinacion de ello. Si bien resulta poco habitual
gue una serie de banqueros de inversion compitan por convencer a un emisor que
acepte sus servicios, no deja de ser un mercado de prestacion de servicios financieros,
por lo que el emisor como cliente debe escuchar y elegir a aquel que le resulte mas
favorable para la colocacion que desea realizar.

La otra decisidon clave respecto a la eleccién, es establecer si sera una unica firma o si
seran varias. Esto dependera basicamente de la probabilidad que una Unica FBI pueda
hacer toda la colocacion y de los costos asociados. Si es posible ello, lo mejor sera que
haya un unico colocador, de lo contrario, se debe optar por dos 0 mas, siempre y
cuando la estructura de costos lo permita. De igual forma, segun Marshall & Ellis
(1995), el que sea elegido debera ser el responsable del Due Diligencie asociado, el
cual serd clave en la intencion de proteger a los inversionistas. En caso de ser varios

colocadores, dicha responsabilidad recaera sobre la FBI lider de la colocacion.

Tabla 3 Principales FBI de Colombiay el mundo

Colombia
Banca de Inversion Bancolombia
Banicol
Capitalcorp
Corficolombiana
Helm Banca de Inversién
Incorbank
Inverlink
Q&A
SILK

Valfinanzas

Resto del mundo
Bank of America Merrill Lynch
Barclays
Citigroup
Credit Suisse
Deutsche Bank
Goldman Sachs
HSBC
JP Morgan Chase & Co.
Morgan Stanley

Nomura

Elaboracion propia
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En segunda medida, ya con las FBI seleccionadas, se decidira si se opta por una OCF
0 una OME. En este caso lo més conveniente sera:

o Optar por OCF en caso que sea una venta, independientemente de si es una
OPI o una OPV mas que hace el emisor. Esto, pues dadas las circunstancias, el
emisor debe buscar asegurar la venta de la empresa. No obstante, el hecho de
tomar esta decision, obliga a que tanto el emisor como las FBI disefien
estrategias alternativas en los demas componentes y niveles, para asi asegurar
gue aquel que compra lo hace en condiciones transparentes y convenientes para
él.

o Por otro lado, si es una capitalizacion, la recomendacion es que sea una OME;
aunqgue si en la OPV, alguno de los colocadores acepta hacer una OCF, debe
ser evaluada, ya que de esa forma se aseguraran los recursos necesarios para
la eleccion del proyecto que motivd la emision. Solo si se garantiza que los
accionistas actuales no se veran afectados (lo cual resulta muy dificil), valdria la
pena hacerlo de esa manera; de lo contrario, las OME en capitalizaciones
aseguran transparencia y competitividad para los inversionistas, los cuales segun
el interés que muestren, daran valor o no al proyecto que la empresa desea
realizar, y de esa manera, no se generaran distorsiones negativas sobre el precio

en el mercado secundario.

En tercer lugar, se debe establecer si se hara o no oferta de estante. Aqui dos variables
fundamentales resultan ser la situacion del capital pagado y autorizado, y si bien en el
componente 3 se ampliara ese tema, en esta seccion se sugiere que si se realice una
oferta de estante, siempre y cuando los plazos establecidos por los organismos
reguladores que controlan la jurisdiccion de la que hace parte emisor, coincidan con los
planes de este Ultimo. Es decir, que las exigencias regulatorias en términos de tiempo
para el aprovechamiento de los titulos que se encuentran en el estante, coincidan con
la necesidades de financiamiento o pretensiones de venta del emisor, ya que de no ser
asi, se podria incurrir en sanciones y costos innecesarios, o peor aun, colocaciones no
deseadas.

La gran ventaja de esto, es que el emisor tendrd a la mano la opcion de colocar

acciones de manera rapida, sin tener que retomar todas las actividades previas y de
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autorizaciones que tanto tiempo consumen. Ademas, tal y como se vera en el
componente 3, si eventualmente las colocaciones son de un tamafio muy grande y las
condiciones del mercado no son las mas idoneas, fraccionar la OPV y realizarla por
tramos en distintos momentos del tiempo, es una gran alternativa.

Finalmente, se decide si se hace o no oferta de derechos. Al respecto, la sugerencia
esta orientada a no emitir derechos de preferencia de manera previa a la colocacion, ya
que le hecho que parte de las acciones ya estén “aseguradas” por algun inversionista,
puede llegar a generar distorsiones en la posterior colocacion y la negociacién en bolsa.
Ademas, desde el punto de vista del Gobierno Corporativo, esto puede restarle
transparencia a la idea de trato igualatorio, sin contar claro, que también, puede que la
propiedad quede altamente concentrada y que el costo de capital, dada la prima
adicional que estan pagando los inversionistas por el derecho, podria llegar a
incrementarse de forma importante.**

No obstante, existe un escenario en el cual si resultaria conveniente una eventual oferta
de derechos, y es cuando ante la posibilidad de una OPV, resulta que gran parte de las
acciones a colocar, pueden hacerse efectivas mediante el ejercicio de derechos de
preferencia ya existentes. Esto le sucedié al Grupo Bancolombia S.A. en el afio 2014,
cuando al realizar una OPV de 110 millones de acciones, aproximadamente el 75%
gqued6é en manos de aquellos que participaron de la oferta e hicieron efectivos sus
derechos de preferencia.

Ante situaciones en las cuales la cantidad de derechos existentes pueda eventualmente
cubrir un porcentaje importante de la colocacién a realizar, lo cual puede, ademas, dejar
un sin sabor importante entre los inversionistas que no recibieron acciones, resultaria
conveniente hacer una oferta de derechos previa a la OPV, de tal forma que, primero,
se le informe al mercado la cantidad de derechos potencialmente ejecutables, y
segundo, se procure que el 100% de la emision quede en manos de inversionistas que
hayan ejercido su derecho.

De esa manera, los inversionistas no deberan pagar altos precios por los derechos de

preferencia en el mercado secundario, y ademas, los criterios de adjudicacion se

1 Al respecto, en el componente 2 se amplia de forma importante y en detalle la
conveniencia o no de la existencia de derechos de preferencia.
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concentrarian en otras variables menos sensibles y cuestionables como el valor
ofrecido y la cantidad demandada.

e Tipos de acciones a colocar

Una vez la asamblea de accionistas ha confirmado que realizara, bien sea la venta
parcial o total de la empresa, o la capitalizacion de la misma, se debe tomar una
importante decision de forma paralela: el tipo de acciones a colocar.

La decision dependera principalmente del objetivo de la emision, y del impacto que
tenga en los socios actuales ceder o no el poder politico. En primera medida, si se trata
de una venta total, independientemente de si esto constituye una OPI o una OPV, las
acciones a emitir deberan ser de tipo ordinario. No tiene sentido colocar titulos
preferenciales cuando los inversionistas nuevos seran entonces los propietarios plenos
de la empresa, y por tanto, deberan tener consigo no sélo derechos econémicos, sino
también facultades politicas totales.

¢Y qué hay de las acciones privilegiadas? Este tipo de acciones parece estar
condenado a desaparecer a escala mundial y de ninguna forma es recomendable
emitirlas, ni en venta ni en capitalizacion. Por sus caracteristicas especificas, terminan
por dar a unos accionistas mas derechos y poderes que a otros, distorsionando asi la
gestion de la propiedad y lesionando de forma importante el cumplimiento de los
estandares de Gobierno Corporativo En Colombia, actualmente, ninguna empresa tiene
listadas acciones de este tipo, y aquellas que alguna vez la tuvieron, como por ejemplo
ISA'y ETB, ya las transformaron en ordinarias.

Esto no sucede con las ordinarias y preferenciales, pues ninguna es mejor o peor que la
otra. Simplemente se hace un intercambio de derechos politicos por mejores retornos
de tipo econdmico. Y es entonces, en estos dos tipos de titulos, en los cuales deben
concentrarse eventuales capitalizaciones.

Si bien al respecto, algunos autores como Volpin (2002), plantean que la colocacion de
acciones preferenciales generan en el largo plazo el desplazamiento de los
inversionistas minoritarios a un segundo plano, dado que aquellos con acciones
ordinarias aprovechan su poder decisional para sacar ventaja (y por lo tanto resulta

mejor emitir ordinarias), la adopcion y cumplimiento de rigurosos estandares de
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Gobierno Corporativo en el marco del cumplimiento de los elementos GAF, pueden ser
soluciones a este tipo de imperfecciones.

Asi la cosas, la eleccion dependera entonces del objetivo de la emision, del tamafio de
la misma y del publico al cual esté orientada. Una emision pequefia y que esté
orientada a inversionistas que adquirirdn caracter minoritario, deberia colocar acciones
preferenciales para asi hacer mas atractiva la OPV. Pero por otro lado, una emision con
un tamafio importante, dirigida a unos pocos inversionistas institucionales, con los
cuales se esté buscando sociedades de largo plazo, podrian enfocarse en titulos
ordinarios, salvo que por algin motivo, la asamblea no desee sacrificar en lo mas
minimo el poder politico. Pero es claro que una salida a bolsa con estas caracteristicas,

muy dificilmente lograra ser atractiva si no emite acciones ordinarias.

GRAFICA 11. Distribucién de tipo de accién por rueda de negociacion en BVC.
Fuente de datos: BVC.
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Finalmente ¢Qué tal combinar acciones ordinarias y preferenciales en una misma
OPV? Realmente, no es una buena idea. Ademas de que puede llegar a crear
confusion entre el mercado objetivo, no resulta muy conveniente dividir a los accionistas
nuevos de esa manera, ademas, porgue en teoria, los recursos aportados tienen todos
un mismo objetivo. Salvo que se haga la OPV por tramos y con plazos, objetivos y
condiciones facilmente distinguibles por los inversionistas, no es aconsejable optar por
ello. Desde el punto de vista del Gobierno Corporativo, una maniobra de ese tipo podria
llegar a generar conflictos en el futuro.

e Publico parala emision y eleccidon del mercado
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Ahora bien ¢A quién dirigir la emision? ¢En qué plaza hacerla? Claro, las dos
decisiones que siguen son, primero, determinar si se hara una oferta publica o privada,
y quien sera particularmente el tipo de inversionista al que se buscara llegar; y segundo,
el mercado de valores especifico en el cual se hara la colocacion.

En primera medida, si la oferta es publica o privada, dependera de dos factores
fundamentales: el objetivo de la emision y el tamafio de la misma. Si al momento de
aprobar la salida a bolsa, el emisor no tiene un grupo de inversionistas ya dispuestos a
comprar las acciones, la oferta debera ser publica. De lo contrario, si podria hacerla
privada y de esa manera ahorrarse importantes costos.

Esto puede ocurrir en casos donde es un grupo de socios quienes han propuesto por
iniciativa propia comprar una parte mas de la empresa o hacer un aporte para
capitalizar el negocio. O cuando un inversionista externo se acerca al emisor con la idea
de colocar alli su dinero. Es mas, cuando esto sucede, no siempre debe hacerse una
OPV, sino que puede que deba hacerse mas bien una Oferta Publica de Adquisicion
(en adelante: OPA) o un Martillo. Al respecto, se profundizara en el componente 5.

Pero cuando ha sido la asamblea en su conjunto, la que ha definido hacer una emisién
de acciones frente a un tema puntual, lo ideal es que sea una oferta publica, de tal
manera, que el mercado en su conjunto tenga a su disposicion los titulos, logrando asi
competitividad y transparencia.

Por supuesto, también pueden hacerse ofertas combinadas, pero esto es soélo
recomendable en los casos que se hace venta, y la misma, se fragmenta en tramos. Es
comun ver a entidades considerablemente grandes del sector publico, democratizarse
en ofertas que, primero, van dirigidas a grandes empresas del mismo sector y que
estan en capacidad de asumir el rol de controlantes, segundo, a inversionistas de corte
institucional, y tercero, al publico en general con el remante.

Lo que si no es recomendable de ninguna forma, es a una misma colocacion de un
anico tramo, dividirla en dos, dejando una parte para el publico, y la otra para un grupo
cerrado, pues esto puede llevar a suspicacias y asimetrias en precio e informacion.

Ya habiendo definido si la oferta sera publica o privada, sigue definir, cual sera el perfil
del inversionista a buscar. El primer camino, que es evidentemente el mas sencillo, es

cuando se hace una oferta totalmente publica, y cualquier persona natural o juridica
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puede participar de la OPV; pero cuando se decide restringir la misma, resultara muy
importante volver a estudiar el objetivo y tamafio de la colocacion, asi como el tipo de
acciones a emitir.

Si se ha decidido emitir acciones de tipo ordinario y la emisién sera de un tamafo
importante, los inversionistas institucionales de corte estructural, es decir, con
aspiraciones de inversion a largo plazo, deben ser el primer objetivo (por ejemplo,
fondos de pensiones y empleados). La persona naturales claro, también pueden hacer
parte de este grupo, ademas que su participacion da mas transparencia a la colocacion,
y favorece la atomizacién de la propiedad ya la eventual liquidez esperada en el
mercado secundario. Al respecto, autores como Gibson et al. (2004) , sostienen que
aguellas colocaciones en las que los institucionales reciben la mayor parte de las
acciones, suelen dejar mejores rendimientos en el mercado secundario dado que el
interés que despiertan especies cuyos tenedores son los grandes inversionistas es
mayor, y ademas, estos ultimos dan un volumen de negociacién dindmico.

Por otro lado, si la colocacién es de acciones de tipo preferencial, el emisor debe
enfocare en inversionistas que resten importancia al poder politico, y estén mas
interesados en la generacién de flujos de caja de forma rapida. Aqui, la personas
naturales son de nuevo una alternativa, pero los inversionistas institucionales de corte
especulativo, deberan ser el nacleo focal de la OPV. Por sus caracteristicas propias,
Hedge Funds, gestores de ETF y carteras colectivas, resultan claves en este tipo de
emisiones.

Ya, en segunda medida, habiendo definido el tipo de oferta y los inversionistas objetivo,
se establecera, basado en eso criterio, la plaza. Al respecto, si es una OPI, lo ideal es
gue sea en el mercado local del cual hace parte la empresa; ya para OPV siguientes,
puede ser ahi mismo, o por diversificacion y ganar renombre internacional, pensar en
plazas alternativas del extranjero, donde haya un buen potencial de captacion y alguna
relacion por la caracteristicas del negocio y el emisor, puede ser también una opcion.
Atributos puntuales de la plaza bursatil, tales como su reconocimiento internacional, la
facilidad de llegada de capital extranjero al pais, las exigencias de tipo regulatorio y

técnico para listarse, el reconocimiento que tiene el emisor entre los inversionistas de
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ese lugar, y claro, los costos asociados, son las variables fundamentales que deben
valorarse.

Un caso especial al respecto, seria la emision de recibos de depdsito. En este sentido,
la sugerencia es que se emitan en el mercado de valores con mayor conexion e
influencia, respecto de la plaza local donde se hizo la OPI (y claro, que haya presencia
con productos). Por ejemplo, en el caso colombiano, se debera emitir el recibo de
depdsito en forma de ADR en la NYSE. No seria logico buscar mercados como el
asiatico o el europeo, sin antes haberse establecido en el estadounidense.

Y claro, otro tema importante a evaluar en este caso, y en el cual toma especial
relevancia la FBI, es la eleccion del banco depositario. Al respecto, dado que
habitualmente los emisores locales contratan los servicios de FBI del pais donde se
hard la colocacién, estos habitualmente, suelen tener la capacidad de actuar como
depdsitos de valores, o cuentan con alguna linea de negocio enfocada en esa actividad,
y es entonces alli, donde se puede hacer la eleccion.

Ademas por costos, resulta ser mejor; y dado que en el negocio de los depdsitos en
mercados como el de EUA, esto ultimo resulta ser el gran factor diferenciador (su
servicios son muy similares y la intercambiabilidad al momento de la negociacion es un
estandar para todos), el camino esta por el lado de las FBI contratadas.

e Expectativas que se lanzan al mercado

Previo a la OPV, las expectativas que, tanto el emisor, como la FBI lanzan al mercado,
deben ser totalmente reales. Y si bien esto suele hacerse dado que tras cada
colocacion hay un riguroso sistema de Gobierno Corporativo basado en estandares de
control interno, auditoria interna y externa, y valoraciones por parte de analistas y
Firmas Calificadoras de Riesgo (en adelante: FCR), lo que deben hacer en este caso lo
emisores, en el marco del cumplimiento de los elementos GAF, es un seguimiento
constante de cumplimiento de objetivos, y comunicarselo al mercado.

Es decir, previo a la OPV, las expectativas deben comunicarse de forma clara y
desagregada, estableciendo para cada ello objetivos e indicadores de seguimiento, y
una vez puestos en marcha, la realizacidn de estrategias que enfrenten eventuales
incumplimientos. Tanto el mercado como el inversionista, necesitan de ello para tomar

entonces decisiones con informacion veraz, completa y oportuna; ademas, para aquel
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que ahora es accionista, esto sera un medio de comunicacion ideal con el emisor,

fortaleciéndose asi, la proteccién de sus intereses.*

ETAPA PREVIA
ETAPA POSTERIOR A LA OPV
A LA OPV
ANUNCIO DE EVALUACION DE N PLANES DE
EXPECTATIVAS CUMPLIMIENTO REACCION

Incluye: Incluye: Incluye:

. Expectativas de corto y . Revision de los . Implementacién de
largo plazo objetivos trazados en el estF;ate ias de

e  Objetivos a alcanzar momento de analisis contin gencia
con el dinero a obtener . Evaluacion de la . Reevaglluacic')n de los

. Indicadores de situacién actual de los indicadores con base a
cumplimiento de Indicadores de las nuevas estratedias
objetivos cumplimiento e Comunicacion a 9

. Comunicacion a . Comunicacién a inversionistas
inversionistas inversionistas

GRAFICA 12. Continuidad del proceso de expectativas
e Momento para emitir

Ahora bien ¢cuando emitir? Esta es sin duda una de las decisiones mas
trascendentales de la OPV y cuyo impacto en el éxito o fracaso de la misma se siente
con mayor fuerza. Intintoli et al. (2014) demostraron ya que las decisiones asociadas al
timing de la colocacion son mas que importantes en el éxito de la colocacién. Asi, ahora
se plantea que los insumos gue alimentan este proceso dependen de, primero, factores

directamente asociados al emisor y su industria, y segundo, variables del entorno. A

12 Autores como Garay, Gonzalez, Guzman & Trujillo (2013), ya han demostrado la
importancia de comunicar informacion de manera oportuna a los accionistas por parte
del emisor, y claro, utilizando medios de rapida difusion como el Internet. Esto ademas
de fortalecer la estructura de Gobierno Corporativo de la empresa, contribuye con la

eficiencia en la negociacion.



60

partir de un analisis combinado de ello, se podra concluir el momento mas adecuado
para la colocacion.

Respecto a lo que depende exclusivamente del emisor y su industria, se debe valorar la
situacion financiera y operativa que esta atravesando la empresa. Se debe procurar
lanzar el anuncio de la oferta cuando la empresa se encuentre en una coyuntura interna
favorable, de lo contrario, su situacion le puede jugar en contra y el apetito de los
inversionistas puede no ser suficiente, dado que su costo de oportunidad tenderia a
incrementarse.

Asi mismo, la situacion de la industria a la cual pertenece la empresa emisora resulta
clave, ya que el mercado también podria premiar o castigar la emision segun ello.
Colocar las acciones en un momento de auge o por lo menos de fortaleza del sector,
puede aumentar la confianza de los inversionistas y por tanto su apetito por riesgo.

Y claro, aqui la estacionalidad juega un rol fundamental: si los resultados operacionales
de la empresa son variantes a lo largo del afio, el mejor momento para emitir, sera una
vez se hayan publicado los estados financieros asociados. Si bien los analistas
bursatiles lograran identificar ello, desde el punto de visto comercial, resultard mucho
mas sencillo llegar al publico con el respaldo de unas cifras favorables.

Pero claro, dentro del marco del cumplimiento del deber de transmision de informacion
completa que tiene el emisor con el mercado y los inversionistas, y por supuesto,
siguiendo lo establecido por los elementos GAF, todo esto debe ir acompafiado de una
explicacion detallada del impacto que tiene la estacionalidad sobre el negocio. De lo
contrario, la informacion dada podria ser mal interpretada, y por tanto, las decisiones
gue tome el mercado no seran eficientes.

Entre tanto, las variables del entorno estaran principalmente asociadas al contexto
bursatil y macroeconémico. Respecto del primero, no es recomendable emitir en
momentos de estrés del mercado, porque en primer lugar, el precio por accion podria
ser demasiado bajo, y segundo, el apetito por riesgo en esas circunstancias no sera
alto.

Asi mismo, es necesario evaluar el nivel de saturacion asociada a las OPV que por la
época se estan presentando, pues en aquellos momentos en que el mercado primario

no ha estado generando nuevas especies, es cuando los inversionistas pueden contar
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con més liquidez para salir a participar de colocaciones™. Ademas, la subvaloracion, la
volatilidad del mercado secundario y la no existencia de costos de transaccion, resulta
ser muy llamativa.

Respecto del entorno macroecondémico, su analisis también resulta clave. En momentos
de crisis, los inversionistas optan por activos de bajo riesgo, y ademas, para los
hogares y empresas, la porcion del ahorro que estd disponible para inversion, podria
reducirse dadas las dificultades econémicas.

Las crisis que si deberian llamar la atencion, son aquellas que se dan en mercados
internacionales, y que podrian atraer capital al mercado local. Pero aqui sera importante
evaluar el caracter de permanencia de esos inversionistas y conjugarlo con el objetivo
de la emisidén a realizar, pues como bien se dijo anteriormente, hay condiciones que
favorecen a inversionistas de corte estructural, y otras, a los especulativos, y esta

Gltima, seria una de ellas.

\ Comunicacion permanente al mercado e inversionistas
Situacion operativa
Empresa
Situacidn financiera
Tendencia
Industria
Estacionalidad

—» Momento de mercado

Variables
Enddgenas

Definicion del

momento a emitir

Contexto
bursatil .
—> Saturacion
Variables
Exdgenas
—> Ciclo econémico
Coyuntura
econémica ; o ;
L—» Situacién internacional

GRAFICA 13. Definiciéon del momento a emitir

13 Al respecto, seria recomendable también evaluar la liquidez con la que cuentan
inversionistas institucionales, principalmente del sector financiero, y su apetito por
riesgo. Por ejemplo, los fondos de pensiones suelen hacer compras una vez han
recibido lo aportes de empresa y personas, o los bancos, cuando las tasas del mercado
monetario no son atractivas y su nivel de caja es alto.
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e Plazos

Una vez se ha definido en qué momento se hard la emisién, lo que sigue es determinar
gué tan extensa sera la oferta. Esto resulta ciertamente complejo ya que la OPV debe
durar lo suficiente como para que en términos publicitarios y comerciales, alcance a
promocionarse lo suficiente y asi colocar todo lo que el emisor desea, pero no tanto
para no incurrir en excesivos costos de publicidad, y para ademas, no dar tanta espera
a la llegada de los recursos. Ademas, por un tema de costo de oportunidad, para un
inversionista puede resultar poco rentable esperar mucho tiempo por el resultado de la
colocacion. Todo esto, claro, sujeto a las restricciones regulatorias.

Asi las cosas, en primera medida, si se trata de una OPV de un Unico tramo, lo ideal
sera que el plazo para recibir 6rdenes de compra por parte de los inversionistas
interesados, sea de entre dos y cuatro semanas, dependiendo del tamafio de la emisién
y de la cantidad de intermediarios financieros que estén colaborando comercialmente.
Una buena estrategia al respecto, es segun la demanda esperada, apurar las
estrategias de mercadeo y publicidad, asi como todo el road show asociado, una o dos
semanas antes de empezar el periodo de recepcidén de 6rdenes. Aunque autores como
Ross et al. (2012), sostienen gue esta etapa puede durar incluso varios meses, el
riesgo que se corre es que las exigencias regulatorias o incluso las condiciones de
mercado, obliguen algin cambio que puede generar confusion respecto de la
colocacion.

Por otro lado, si se trata de una OPV de dos o mas tramos, la recomendacién es que
cada uno tarde en promedio tres semanas, tal y como habitualmente sucede; pero
aguellos que operan con subastas a mercados cerrados, es claro que podrian tardar
mucho menos.

En estos casos la clave es que la distancia entre cado uno de los tramos no sea tan
amplia, un tiempo prudente podria rondar como maximo un mes. No solo porque hay
que optar por estrategias de mercadeo muy extensas y por tanto costosas, Sino
también, para evitar asimetrias de informacién, eventuales conflictos de interés y
malestar entre los inversionistas. Un ejemplo claro de ello se dio en la OPI de Facebook

Inc., donde se especula que en un tramo previo a la colocacion publica, varios agentes
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privados se quedaron con algunas acciones a mejores precios, causando asi el enojo
de los inversionistas actuales e incluso demandas.

Finalmente, el plazo entre el cierre de las 6rdenes y la adjudicacion, no deberia ser de
mas de una semana, esto, con el fin de evitar movimientos especulativos y altos costos
de oportunidad para los inversionistas; y respecto a los mecanismos de estabilizacion
de precios post emision, el plazo prudente de duracion es de 30 dias calendario una
vez concluida la adjudicacion. Esto, tal y como se vera en el desarrollo del componente
5.

Momento Momento Momento Momento Momento Momento Momento
0 1 2 3 4 0 4

i Promociéndela | Recepcionde : Estudio parala Mecanismos de :  Espacio entre
: : : i estabilizacion de

oferta 6rdenes ¢ adjudicacion tramos

Tramo 2
precios : :

T , ....... FRR FO PR ,

¥

E
I S

R 2

Méximo 2 Entre dos y i Maximo una

: : i Maximo 30dias : Maximo 30dias Se repite
semanas i cuatro semanas semana : :

' secuencia hasta
el tramo final
Inicia Inicia la Cierre de Adjudicacién Fin Inicia Fin

Road Show OPV ordenes publicidad

GRAFICA 14. Plazos de la OPV

e FEducaciéon financiera

Una de las actividades que debe llevarse a acabo de manera transversal a lo largo de
todo el proceso, y que tiene una relacion muy importante con uno de los elementos del
Modelo GAF, que es el Gobierno Corporativo, es la educacion financiera.

En el marco de las buenas practicas orientadas a velar por los intereses de los
inversionistas, el emisor deberd disefar planes educativos que permitan a sus
accionistas actuales y futuros, acercarse mas al funcionamiento del mercado de
valores, dotandolos asi de herramientas mas robustas para la toma de decisiones.

En gran parte de los mercados del mundo, como el de Colombia, por ejemplo, las
campanfas de educacién financiera recaen principalmente en los organismos de control.
Para el caso local, son la SFC, y con mas fuerza, al Autorregulador del Mercado de
Valores (en adelante: AMV), los responsables de este tipo de procesos.

El AMV ha establecido el programa de Educacion Financiera para Todos, con el apoyo

de aproximadamente 67 entidades del sector financiero colombiano, como la
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herramienta fundamental para la diseminacion del conocimiento financiero y bursatil
entre el pablico en general.

Con estrategias basadas en la elaboracion de contenidos educativos, charlas ladicas, y
concursos de corte académico e investigativo, se ha procurado mejorar el lazo existente
entre el ciudadano y el mercado de valores.

Y si bien programas de este corte resultan ser muy fructiferos, es evidente que aun hay
temas por resolver al respecto; de ahi, que sea necesario entonces, en el marco de los
elementos transversales del Modelo GAF, que sean los emisores de titulos valores los
qgue ahora encabecen programas de este tipo, dirigidos a sus inversionistas actuales y
potenciales, y por supuesto, durante una OPV, esto resulta indispensable.

Actualmente, solo asociaciones gremiales e intermediarios del sistema financiero hacen
parte de ello. Al respecto, en la grafica N°15 se presenta el detalle del tipo de entidades

asociadas al programa.

GRAFICA 15. Tipo de entidades que participan del programa
Educacién Financiera para Todos de AMV
Fuente: Web de AMV

B Aseguradoras (8,45%)

B Bancos (14,08%)

B Capitalizadoras (4,23%)

B Corporaciones Financieras (2,82%)

B Fiduciarias (25,35%)

B Fondos de Pensiones (5,63%)

m Administradoras de Inversion (1,41%)
B Firmas Comisionistas de Bolsa (28,17%)
i Titularizadoras (1,41%)

B Asociaciones Gremiales (7,04%)

i Compaiiias de Financiamiento (1,41%)

El desarrollo de un mapa estratégico, tal y como lo ha hecho el AMV en Colombia,
puede resultar ser la base de un programa de educacion que deberia estar encabezado
por la oficina de atencién al inversionista del emisor. Atendiendo claro, que este tipo de
dependencias deberian incluirse en el organigrama incluso desde antes de iniciar el
road show, y no hasta después de la adjudicacion, tal y como sucede recurrentemente.
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Siguiendo la metodologia que ha establecido el organismo autorregulador en Colombia,
para su programa Educacion Financiera para Todos, los pilares fundamentales para el
desarrollo de actividades de educacion financiera (disponibles en su web), y a los
cuales, los emisores de acciones se podrian acoger de manera previa a la OPV, y de
esa manera desarrollar un modelo propio, son:

o Valores agregados: para el emisor, se destacan el sello reputacional y la
capacidad de contar con un canal de comunicacion; para inversionistas,
autoproteccion e inclusion.

o Procesos: para el emisor, se destaca la divulgacion de contenidos; para
inversionistas, el acceso a herramientas objetivas, efectivas, accesibles,
comprensibles, actualizadas y veridicas.

o Productos: para el emisor, se destacan los bancos de contenidos y la posibilidad
de contactos internacionales; para inversionistas, las charlas educativas y la
participacion en eventos asociados.

o Capital estratégico: conformado por el capital humano, los canales de
comunicacion, la tecnologia y los procesos.

o Financiamiento: que para este caso, provendria de los emisores mismos.

De esta manera, las actividades de educacion financiera promovidas por el emisor entre
los inversionistas, deberan ser a lo largo de todo el proceso. Desde el road show, la
recepcion de ordenes y la adjudicacion, hasta los mecanismos post emision, y claro,
durante el mercado secundario. Respecto a esto ultimo, profundizamos en el

componente 5.

e Anadlisis en el contexto de los elementos GAF

En la Tabla N°4 (pagina N°66), se presenta el andlisis de cada uno de los niveles del
componente 1 (objetivo de la emision, eleccion del colocador, tipo de colocacion, tipos
de acciones, publico para la emision y eleccion del mercado, expectativas que se
lanzan al mercado, momento a emitir, plazos y educacion financiera), en el marco de
los elementos transversales del Modelo GAF (Gobierno Corporativo, articulaciéon de

componentes y flexibilidad metodoldgica).



NIVELES /

ELEMENTOS

GAF

Objetivo de
la emision

Eleccién del
colocador

Tipo de
colocacioén

Tipos de
acciones

Publico para

la emision y

eleccion del
mercado

Expectativas

Tabla 4 Analisis del componente 1 en el contexto de los elementos GAF

GOBIERNO CORPORATIVO

Entendimiento y aceptacion por
parte de la asamblea. Incluso los
minoritarios y tenedores de
acciones preferenciales, deben
tener claro el proceso, y el
mismo, debe favorecerlos en la
misma medida que a los demas.
Riguroso esquema de seleccién
que procure elegir a la FBI méas
conveniente para los intereses
del emisor en su conjunto,
evitando eventuales conflictos de
interés y el problema de agencia.
Asegurar que favorezca la
consecucion del objetivo de la
emision, y la negociacion
posterior en el mercado
secundario sin perjudicar a
inversionistas actuales.

Se debe garantizar una correcta
gestién de la propiedad y del
poder decisional, particularmente
cuando existan acciones de tipo
preferencial.

Completo esquema de
comunicacion y asesoria al
publico segun sus caracteristicas,
asi como una rigurosa
investigacion para la eleccion del
mercado de tal forma que se
maximice el beneficio de los
inversionistas actuales.
Deben ser reales y uniformes a
todos los agentes. Deben estar

en linea con las intenciones de

ARTICULACION DE
COMPONENTES

Conexion con: nivel de

subvaloracion; rol de derechos de
preferencia; estado de capital
pagado y autorizado; tamafio de la
emision; criterios de adjudicacion;
precio de entrega; modalidades de
pago.

Conexion con: tipo de colocacion;
eleccién del mercado; educacion
financiera; costos; tamafio de la
emisién; modalidades de pago.

Conexién con: eleccion del
colocador; publico para la emision;
momento a emitir; tamafio de la
emision; criterio de adjudicacion.

Conexién con: objetivo y publico de

la emision; nivel de subvaloracion;

colocacién de ADR o GDR; liquidez
en el mercado secundario.

Conexién con: educacién
financiera; rol de los derechos de
preferencia; entrada a indices
bursétiles y fondos; estudios de
factibilidad.

Conexion con: mecanismo de

FLEXIBILIDAD
METODOLOGICA

Aplicable para OPl y OPV;
independientemente de si el
objetivo es vender, capitalizar o
posicionar a la empresa en el

ambito internacional.

Aplicable para colocaciones
locales y off shore; bien sea
para un unico colocador, o
varios; tramos unicos o
parciales.

Aplicable para OPly OPV;
independientemente de si el
objetivo es vender, capitalizar o
posicionar a la empresa en el
ambito internacional.

Aplicable para colocaciones
locales y off shore; bien sea
para un Unico colocador, o
varios; tramos Gnicos o
parciales.

Aplicable para OPly OPV;
independientemente de si el

ue se ] A fijacion de precios; nivel de L o
a los inversionistas actuales. Se | P U objetivo es vender, capitalizar o
lanzan al . . subvaloracion; objetivo de la -
recomienda generar mecanismos . A . posicionar a la empresa en el
mercado o - colocacién; educacion financiera. P ;
de evaluacién de cumplimiento de ambito internacional.
dichas expectativas.
Debe ser favorable para los
inversionistas actuales, de lo Conexion con: estudio de Aplicable para colocaciones
Momento a contrario, los costos asociados factibilidad; liquidez actual y locales y off shore; bien sea
Sl podrian ser mas altos. Debe esperada; objetivo de la emisién; para un unico colocador, 0
darse un estudio previo y la impacto en los mdltiplos de varios; tramos Unicos o
asamblea evaluara la pertinencia valoracion. parciales.
del momento elegido.
Deben estar en linea con la idea i -
NP . Conexion con: objetivo de la
de comunicacion eficiente asi o I i
Plazos . emision; forma de pago; . .
como con la necesidad de A NN . Aplicable para OPly OPV;
- mecanismo de fijacion de precios. . - .
recursos del emisor. independientemente de si el
Debe ser desde el momento en objetivo es vender, capitalizar o
iy ue se anuncia la colocacion. - L osicionar a la empresa en el
Educacion que - Conexion con: educacion posicionar ¢ P
Siy———" Dirigida no solo a potenciales financiera del componente 5 ambito internacional.
inversionistas sino también a los P '
actuales.
3.2. Precio
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Son el conjunto de decisiones asociadas al establecimiento del precio de adjudicacion

de la acciones una vez concluye la OPV. De esa manera, incluye todos los aspectos
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gue se deben tener en cuenta, en el marco de los elementos GAF, para su correcta
determinacion. Desde el mecanismo que se utilice para establecer el precio, hasta
elementos de tipo operativo como el tick de variacion segun el mercado en el cual se

encuentre listada la especie, hacen parte de este componente.

Mecanismos de fijacién de precio
Nivel se subvaloracion

El rol de los derechos de preferencia
La importancia de los tick de volatilidad -
¢El precio permite ingresar a indices o a fondos de inversién?
Impacto del precio en el calculo de mdltiplos de valoracién
ADR y GDR: equivalencia con tipo de cambio

A

GRAFICA 16. Niveles del Componente 2: Precio

e Mecanismos de fijacion de precio

Los mecanismos que la FBI y el emisor utilicen para fijar el precio de la colocacion,
pueden agruparse en dos grupos principales: el primero, asociado a aquellos en los
cuales el precio depende del criterio Unico y arbitrario de los vendedores (bien sea FBI
0 emisor); y el segundo, en el que la decision queda en manos de los compradores. Es
decir, el primero es un precio fijado por la oferta, y el segundo, un precio fijado por la
demanda.

La eleccién de cual alternativa es mejor, parte de asumir que, como en cualquier
mercado eficiente, ninguna de las partes negociadoras debe imponer precios, sino por
el contrario, ambos deben ser tomadores de los mismos. Es decir, lo mejor para evitar
gue una vez las acciones se negocien en el mercado secundario, sufran distorsiones
gue eviten que su valor de negociacién sea justo, es generando desde la colocacién, un
escenario en el cual sean las fuerzas del mercado, quienes a partir de la negociacion
justa e informada, establezcan el precio de forma transparente.

Esto implica no elegir ningun extremo, sino por el contrario, disefiar una estrategia en la
cual cada una de las partes logre comunicar su postura de precio, y lograr
acercamientos justos, tal y como funciona cualquier mercado.

Que el vendedor fije un precio y deje en manos de los compradores la opcion de

tomarlo o no, no resulta del todo eficiente, pues su criterio de fijacion, si bien puede ser
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objetivo al basarse en analisis y metodologias de valoracion de empresas y proyectos,
ignora factores asociados al mercado, como la liquidez, el momento de la emision y el
animo del mismo. Ademas, por definicion microeconémica, la oferta tiende a elevar los
precios por encima del valor justo.

Entre tanto, que sean lo compradores quienes fijen el precio mediante mecanismos de
subastas libres, pueden no sélo dafiar el objetivo de recaudo que justificd la emision,
sino también, afectar a los inversionistas que ya tienen acciones; y es que claro, asi
como la oferta busca elevar precio, la demanda siempre procurara bajarlo.

Entonces, la mejor solucion resulta ser el mecanismo de Construccién de Libro (en
inglés: book building). Un esquema en el cual la demanda postula el precio que esta
dispuesta a pagar a través de subastas, pero con la particularidad, que éstas ultimas
son del tipo holandés, dejando entonces, en manos del emisor, a partir de las ofertas
recibidas, la eleccion del precio y la cantidad a colocar; todo ello, en el marco de un
rango indicativo, mas no obligante, de precio sugeridos.

Esto es, verdaderamente un mercado. El esquema de Construccion de Libro se
constituye de esa manera, en un modelo ejemplar de negociacion justa y eficiente,
adaptada al mercado primario, y que ademas, se establece en el contexto de los
elementos GAF.

Aungue claro, existen circunstancias muy especificas en las cuales los mecanismos de
fijacion de precios basados Unicamente en una de las dos partes del mercado pueden
resultar Gtiles, como por ejemplo, ventas de porciones muy pequefias del patrimonio de
empresas o liquidaciones totales del tipo remate. En estas circunstancias, puede
resultar incluso mas eficiente que sea una de la dos partes involucradas, la que defina
el precio, pues la falta de incentivos que puede llegar a tener la contraparte que genera
la operacién, dado que no busca maximizar el beneficio econémico sino simplemente
cumplir con un formalismo, puede generar distorsiones aun mas negativas que la
imposicion de precios.

Aungue también hay que tener en cuenta que, en algunos casos, la eleccion termina
dandose como consecuencia de las condiciones del perimetro regulatorio asociado;
segun Ljungqvist, Jenkinson & Wilhelm (como se cita en Hillier et al., 2008), tras un

estudio realizado a 2051 OPI en 60 paises, algunos mercados con regulaciones mas
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flexibles como por ejemplo de Europa y Sur América, han optado por el método de
Construcciéon de Libro, mientras que en algunos paises de Asia, donde existen

restricciones mas fuertes, este método es muy poco utilizado (2003).

Mecanismos . Construccion Mecanismos
» . T«
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- ofertay de :
arbitraria, mecanismos de
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basados en . subasta,
) estableciendo
métodos de : procurando altos
= precios de .
valoracion y sus . niveles de
) manera eficiente .,
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fundamental o de
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X negociaciones
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GRAFICA 17. Mecanismos de fijacion de precios

e Nivel se subvaloracion

Como se ha dicho, el objetivo fundamental de este modelo es evitar que el precio de
mercado de las acciones se aleje de su valor fundamental como consecuencia de
errores cometidos durante la colocacién, y al respecto, la variable que resulta ser
probablemente la mas importante de todas, es el nivel de subvaloracion.

Esta claro que este es uno de los costos implicitos mas altos que tiene consigo la
emisidn, pero es por eso mismo, una de las claves de su éxito. Ello, pues la decision de
compra por parte de un inversionista, depende en gran medida del potencial de
valorizacion que tenga el titulo que esta comprando, y esto es, la diferencia entre el
valor fundamental y el precio de emision. Segun Ritter & Welch (2002), el hecho que las

acciones se adjudiguen a un precio subvalorado respecto de su valor fundamental es
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esencial no solo en el éxito de la colocacion, sino también, en el comportamiento que
tales especies tendran en el mercado secundario. De no premiarse al inversionista por
comprar en el mercado primario, este no tendra incentivos para invertir, y esto podria
generar ademas un deterioro en las expectativas asociadas a la empresa y su accion.
Pero dicho nivel de subvaloracion no se debe fijar teniendo en cuenta Unicamente las
aspiraciones de los compradores, sino también, las necesidades de financiamiento de
la empresa y los intereses de los accionistas actuales, pues son ellos los que estan
aceptando vender su negocio por debajo del valor justo, y por tanto, fijar el nivel de
subvaloracion no es una tarea sencilla.

No hay una receta o formulacion matematica que nos pueda llevar a establecer dicho
nivel (ademas porque es subijetivo), pero si se podria hacer una aproximacion analitica,
gue incorpore factores cualitativos y cuantitativos, para fijarlo de la mejor forma posible.
Al respecto, se plantea una alternativa basada en el equilibrio de tres criterios
fundamentales: el margen de crecimiento que tiene la accion para el comprador, el
costo que implica ello para el vendedor, y la favorabilidad de las condiciones de
mercado, para que una vez la accion se encuentre en el mercado secundario, se cierre

la brecha entre el valor de mercado y el valor fundamental.

Tabla 5 Analisis para el establecimiento del nivel de subvaloracion

Criterio Elementos cuantitativos y cualitativos

Diferencial porcentual entre el valor fundamental y el valor a fijar
1: Margen de
valorizacién para
el comprador

Costos para el comprador: comisiones, compra de derechos de preferencia,
cuentas de deposito, etcétera
Tasas de oportunidad vigentes: titulos de renta fija, operaciones de liquidez y
dividend yield de empresas listadas
Diferencial porcentual entre el valor invertido por los accionistas actuales y el

., valor a fijar
2: Relacién :

costo beneficio Valor objetivo a captar vs valor potencial segin estudios de mercado
para el vendedor
Niveles de subvaloracion ofrecidos por emisores de industrias similares

Nivel de volatilidad del mercado en su conjunto

3: Favorabilidad Condiciones de liquidez: flujos de capital, disponibilidad de inversionistas

en las A . ! . .
condiciones de institucionales, apetito por riesgo, fly to quality, etcétera
mercado Entorno normativo y condiciones establecidas por los proveedores de

infraestructura (tick de las bolsas de valores, exigencias de camara de
compensacion y liquidacién, velocidad de entrega de los depdsitos, etcétera

Un cuarto criterio debera incluirse en los casos que correspondan a OPV posteriores a

OPI, y es el precio de cotizaciéon actual. Su tratamiento se basa principalmente en el
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castigo que tendra el precio de la accion de los inversionistas actuales, y la brecha que
en ese momento exista entre el valor de mercado y el fundamental*®. Asi mismo, un
analisis de liquidez basado en elementos clave como la rotacion, la frecuencia y el
volumen negociado de la especie actual, permitira hacer una aproximacion adicional
acerca de estos casos puntuales, y la viabilidad para que una vez incorporados los
nuevo titulos, el flotante se encuentre en un punto tal que el mercado pueda

aproximarse a la eficiencia y ajustar el precio.

1: Margen de Si se trata de una
» valorizacion para el €«——— OPV posterior a
comprador una OPI

Definicion del nivel 4. Precio de cotizacion
de subvaloracion de en el mercado

una OPI secundario

v \4

2: Relacién costo 3: Favorabilidad en

beneficio para el las condiciones de Se incorpora el 4° criterio
vendedor mercado

A
\ 4

GRAFICA 18. Analisis para la definicion del nivel de subvaloracion

e Elrol delos derechos de preferencia

Hace un momento se plante6 que para fijar el nivel de subvaloracién de la colocacion,
un aspecto fundamental resulta ser la rentabilidad potencial y esperada por el
inversionista que estd comprando, y que alli, uno de sus costos iniciales, podria ser
eventualmente la adquisicion de un derecho de preferencia. Y dada la relevancia que
esta prima adicional asume en los casos de OPV posteriores a OPI, resulta pertinente
ampliar el andlisis al respecto. Pero esto no solo es un costo para el comprador del

derecho, sino también para el emisor, quien debe asumir el diferencial por el premio

14 Al respecto, Mola & Loughran (2004), establecen tras un estudio realizado a mas de
4000 OPV en EUA, que el nivel de castigo a los precios de adjudicacion respecto al
precio de las especies del mismo emisor ya listadas, ha venido en aumento, lo cual
genera un conflicto importante pues si bien el nuevo inversionista obtiene beneficios
importantes, aquel que ya es propietario desde antes de la nueva colocacion, resulta
muy perjudicado y es quien asume el costo de la alta subvaloracion. Para efectos del
Modelo GAF, la asociacion de este nivel con el esquema de Gobierno Corporativo
resulta fundamental (detalle en la Tabla N°9).
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que otorga a los inversionistas que ejecutan tal beneficio. Aunque como lo han
demostrado autores como Brealey et al. (2012), si se tiene éxito en la colocacion, el
precio puede absorber dicho costo del emisor.

Normalmente, los tenedores de los derechos son los actuales inversionistas tenedores
de la especie, y que ademas del titulo, al comprar, recibieron la opciéon de tener
prioridad en emisiones futuras. Cuando se hace una nueva OPV, llega el momento en
que aquel que recibio el derecho en el pasado decide si lo ejerce o no. Si la decision es
la de no participar de la nueva oferta, puede negociar en el mercado de valores el
derecho, y venderlo a un inversionista que si quiera participar de la colocacién y
garantizar la adjudicacion.

Dependiendo del apetito que haya por la emision, y la dificultad de adjudicacion
subyacente como consecuencia de la alta demanda, el valor del derecho y su volumen
de negociacion pueden llegar a incrementarse durante las jornadas previas al cierre de
la oferta, y es en ese momento, cuando el emisor y la FBI deben hacer un analisis
juicioso de cuanto estan pagando los inversionistas, para entonces, incorporar ese valor
como un sobrecosto que ellos estan pagando.

Si eventualmente esto no se incorporara, y suponiendo que la accién si llegue a su

valor fundamental, el payoff potencial del comprador estaria dado por: Rg; =

Valor Fundamental

, — — 1; advirtiendo claro, que para que la emision resulte exitosa,
Precio de compra;+Comisiones

R, deberda ser mayor al costo de oportunidad del inversionista (C;). Pero en un
escenario en el que haya compra de derechos de preferencia, el payoff cambia y la

rentabilidad disminuye, dado que en ese caso estaria dada por:

Valor Fundamental

Rci = — 1, y segun el costo del derecho, podria

J ™ precio de compraj+Comisiones+Costo del derecho

darse que C; > R¢j, y entonces, resulta inviable la colocacion.

De ahi que sea tan importante hacer ese andlisis, y que tanto el emisor como la FBI,
valoren todo ello antes de fijar el precio de colocacion, pues como bien hemos visto, en
el marco de los elementos GAF una de las claves es el equilibrio entre los intereses del
colocador, los inversionistas actuales y los compradores potenciales.

Pero tan importante como saber cuanto estan pagando por los derechos, es establecer

cuantos de ellos seradn ejecutados y la cobertura de adjudicacién correspondiente a
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compradores con los derechos. Esto es, saber exactamente del total de acciones a
colocar, cuantas seran entregadas a inversionistas con derechos de suscripcion.

Entre mayor sea dicha cobertura, mayor sera la influencia que tendra el costo de los
derechos sobre la rentabilidad esperada de los inversionistas. Y dado que dicho valor
puede ser aleatorio, la alternativa propuesta para distribuir ese costo en la colocacion e
incorporarlo en el precio de adjudicacion es:

Primero, calcular el sobrecosto pagado por el mercado en su conjunto para quedarse
con el total de las acciones (S7), entendido esto, como la porcién invertida en derechos
de suscripcion (precio promedio ponderado de los derechos de suscripcion (Pgg)
multiplicado por el total de derecho ejecutados (D)) respecto del total minimo a colocar
en unidades monetarias(M$).

Matematicamente:
Pys * D
M$
Segundo, aplicar ese nivel de castigo al precio preliminar de adjudicacion (P,,), este es,

ST= %

el precio al cual el emisor cubre el monto minimo a recaudar. Estableciendo asi, el
precio definitivo de adjudicacion (Pg,).
Matematicamente:

Paa = Py * (1—-S7)
Tercero y Ultimo, a la cantidad de acciones que mantiene en el nivel minimo el monto a
recoger (Mq), sumarle una cantidad adicional para adjudicar (1), de tal forma que se
alcance de nuevo el monto minimo (M$").
Matematicamente:

Mq' = Mg+ A

Expresada también como:

I 1A M$
M$ = Mq' Py, » Mq :—P
da

Veamos un ejemplo: Suponga una OPV con la siguiente informacion: (1) Valor
fundamental = COP50.000; (2) B,,= COP40.000; (2) comision de compra de la accion
= 1% (COP400); (3) comision de venta de la accion = 1% (COP500); (4) comision de
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compra del derecho de suscripcion = 1% (COP20); (5) M$ = COP200.000; (6) Py, =

COP2.000; (7) Mq = 5; (8) D = 2; (9) C; = 18%.

Con ello, se tendria inicialmente que la rentabilidad esperada de aquellos que pagaron

por los derechos es significativamente inferior que la de aquellos que no:

Tabla 6 Escenario sin ajuste de precio y cantidad

Acciones ¢Comprada con Comisionde Comision Valor Precio teérico Comision

adjudicadas derecho? compra derecho invertido de venta de venta
Si $20 $42.420
1
1 $400 $50.000 $500
1 No $0 $40.400
1

Rentabilidad
esperada

16,50%

22,25%

Entonces, el sobrecosto equivale a:
Pgs*D  ~ 2.000 %2
M$ " 200.000

Entre tanto, el precio definitivo de adjudicacion:
Pyq = Pyq x (1 — S7) = 40.000 = (1 — 2%) = 39.200

% = 2%

ST:

De esa manera, la cantidad optima sera:

_ M$ ~200.000

Mg = — ="
T =P, = 39200

=510=6

De esta manera entonces, haciendo los ajustes correspondientes se tendria que la

rentabilidad esperada vendria dada por:

Tabla 7 Escenario con ajuste de precio y cantidad

Acciones ¢Comprada con Comisién de Comision \1le] Precio tedrico | Comision
adjudicadas derecho? compra derecho invertido de venta de venta
1
Si $20 $41.612
1
1
$392 $50.000 $500
1
No $0 $39.592
1
1

Rentabilidad
esperada

18,73%

24,71%
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Asi las cosas, se repartiria el costo de los derechos adquiridos y se mejoraria la
rentabilidad de los inversionistas que lo compraron, logrando superar el costo de

oportunidad y sin que ello afecte el monto a colocar por parte del emisor.

e Laimportancia de los tick de precio

Hay un aspecto de caracter técnico que esta estrechamente ligado a las condiciones de
negociacion de las acciones, y que dado el impacto que tiene sobre los niveles de
volatilidad, cobra especial importancia desde el momento mismo de la colocacion, y es,
el valor multiplo o tick de precio.

Si bien el valor nominal al cual se emite una accion en una OPI resulta ser algo mas
indicativo y subjetivo, que una medida comparativa respecto de otras acciones, dicha
cantidad expresada en unidades monetarias resulta clave al momento de evaluar el
mercado en el cual se negociard, por lo que la tabla de mdltiplos que alli se haya
establecido, es entonces, el punto principal al respecto.

Por ejemplo, en Colombia, el tick de las acciones que cotizan por debajo de los COP10,
es de COP1, asi que si una accién cotiza en COPS5, su siguiente precio a la baja, es
decir, aquel cuyo valor es menor en multiplos de COP1, sera COP4, y esto implicara
entonces una variacion negativa del 20%. Entre tanto, para una accidén que cotice por
encima de los COP10.000, su tick sera de COP20. O sea que, por ejemplo, para
especies como la del Banco de Bogota (BVC: BOGOTA), que ronda los COP60.000, su
siguiente precio a la baja serd COP59.880, esto es apenas -0.20%.

Es claro que para los inversionistas, resultara mucho mas conveniente fijarse en una
accion cuyo multiplo interfiera lo menor posible sobre la volatilidad de la especie, de ahi
entonces, que resulte prioritario para el emisor y la FBI, fijar un precio de colocacién,
especificamente en las OPI, cuyo rango de ubicacién asociado al tick, sea el mas
favorable posible. Esto podria evitar costosos ajustes en el futuro, como los ya
mencionados splits.

En la pagina N°77 se encuentra la Tabla N°8, donde se presenta un analisis estadistico
de sensibilidad elaborado con 8.200 precios diferentes y que eventualmente serian
posibles en el mercado colombiano. Tomando como punto de referencia los rangos

establecidos para la fijacion del tick por la BVC, alli se evidencia el impacto que esto



76

tiene sobre las especies listadas, y por qué dada la estructura local, entre mas alto sea
el valor de la accion expresado en términos monetarios, menor es el impacto que esto
tendra sobre la negociacion, y de esa manera entonces, se contribuira con el hecho de
evitar que factores asociados a la colocacién, alejan el valor fundamental del valor de
mercado.

e ¢ El precio permite ingresar a indices o a fondos de inversion?

Méas alla de los factores de tipo fundamental y técnico que puedan motivar el
crecimiento del precio de una accién, los actores que puedan llegar a operar como
compradores o vendedores de la misma en el mercado secundario, resultan ser
determinantes en la evolucion de los titulos. Y claro, los inversionistas de corte
institucional son claves en este sentido. Para Intintoli et al. (2014), incluso, el momento
en que se hace la colocacién y el nivel de subvaloracion de la especie, pueden llegar a
ser determinados incluso por la participacion de inversionistas de este corte.

Asi las cosas, los fondos de pensiones, de cobertura (Hedge Funds) y de inversion
(ETF), han resultado ser hoy en dia los actores privados mas importantes de los
mercados de valores alrededor del mundo. La masificacion de los mismos y su
crecimiento continuo, les han permitido adquirir un gran poder de negociacion,
estableciéndose como referencia de las plazas bursétiles; de ahi entonces, que resulte
pertinente hacer un analisis de cuales activos pueden llegar a comprar.

Son diversos los criterios que estos agentes tienen en cuenta al momento de abrir una
posicion: calificacion de riesgo del emisor, volumen de negociacion, capitalizacion
bursatil, caracteristicas de los controlantes, etcétera. Pero dado que la mayoria utiliza
indices bursatiles de todo tipo como benchmark, en algunos casos, y como
instrumentos de replicacion, en otros, resulta indispensable para que una especie tenga
un desarrollo destacado en los mercados, que esta haga parte de los indices de
referencia.

Bajo estas condiciones, las dos variables que mas deben interesar al emisor y a la FBI
en el momento previo a la oferta, son el precio, entendido como factor de ponderacion

en algunos indices, y la cantidad, determinante de la capitalizacion bursatil y la liquidez.

Texto contintia en la pagina N° 78.
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la 8 Analisis de la volatilidad generada por el tick de precio de las acciones listadas en la BVC (el

Minimo Méximo Tick pala  Precios . Volatilidad Volatilidad a A Promedio A Promedio
) ) Percentil Rango : )
$) (%) (€) baja  posibles al alza la baja al alza alabaja
1 0,01-2,50 7,755% 3,512% 2,448% -1,849%
2 2,51-5,00 0,056% 0,056% 0,278% -0,276%
0,00 10,00 001 3,99% 245% 0,75% -0,65% 1000
3 5,01-7,50 0,019% 0,019% 0,162% -0,162%
4 7,51-10,00 0,010% 0,056% 0,115% -0,118%
1 10,10-20,00 0,142% 0,137% 0,696% -0,686%
2 20,10-30,00 0,048% 0,047% 0,406% -0,403%
10,10 50,00 0,10 020% 0,19% 040% -0,40% 400
3 30,10-40,00 0,024% 0,024% 0,288% -0,286%
4 40,10-50,00 0,014% 0,078% 0,223% -0,230%
1 50,50-62,50 0,059% 0,057% 0,897% -0,881%
2 63,00-75,00 0,039% 0,038% 0,732% -0,721%
50,50 100,00 050 014% 0,14% 0,70% -0,69% 100
3 75,50-87,50 0,028% 0,027% 0,619% -0,611%
4 88,00-100,00 0,021% 0,094% 0,536% -0,550%
1 101,00-325,00 0,184% 0,180% 0,525% -0,519%
2 326,00-550,00 0,036% 0,035% 0,234% -0,233%
101,00 1000,00 1,00 0,19% 0,18% 0,26%  -0,25% 900
3 551,00-775,00 0,015% 0,015% 0,153% -0,152%
4 776,00-1000,00 0,008% 0,027% 0,113% -0,115%
1 1005,00-2000,00 0,070% 0,069% 0,347% -0,345%
2 2005,00-3000,00 0,024% 0,024% 0,203% -0,202%
1005,00 5000,00 500 0,10% 0,10% 0,20%  -0,20% 800
3 3005,00-4000,00 0,012% 0,012% 0,144% -0,144%
4 4005,00-5000,00 0,007% 0,009% 0,112% -0,112%
1 5010,00-6250,00 0,012% 0,011% 0,179% -0,178%
2 6260,00-7500,00 0,008% 0,008% 0,146% -0,146%
5010,00  10000,00 10,00 0,03%  0,03% 0,14%  -0,14% 500
3 7510,00-8750,00 0,006% 0,005% 0,123% -0,123%
4 8760,00-10000,00 0,004% 0,009% 0,107% -0,107%
1 10020,00-32500,00 0,037% 0,036% 0,105% -0,105%
2 32520,00-55000,00 0,007% 0,007% 0,047% -0,047%
1020,00  100000,00 20,00 0,04% 0,04% 0,05%  -0,05% 4500
3 55020,00-77500,00 0,003% 0,003% 0,030% -0,030%
4 77520,00-100000,00 0,002% 0,002% 0,023% -0,023%
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De la cantidad nos ocuparemos al desarrollar el Componente 3 del modelo, y en el
precio, nos concentraremos ahora. Y es que si bien, dadas las estructuras de la
mayoria de los indices bursétiles del mundo, la cantidad podria resultar ser mas
relevante que el precio, algunos indices que son importantes referencias, tales
como el Dow Jones en EUA, el Nikkei en Japén y el IGBC en Colombia, ponderan
aun por precio, y este es por tanto, uno de los criterios de ingreso a los mismos.
Entonces, los estructuradores de la colocacion se enfrentan a dos problemas
importantes: el primero, establecer un precio de tal forma que la especie sea
susceptible de ingresar al indice de referencia, y el segundo, que ese precio,
ademas, logre maximizar la ponderacién de la misma dentro de la canasta de
seleccion. Por supuesto, esto no es tarea sencilla, ni mucho menos, debe ser la
prioridad al momento de establecer el precio de adjudicacion, pero si resulta
relevante que por lo menos sea contemplado.

Ya en la seccién introductoria se repasaron casos de grandes empresas, cuyas
especies no podian ingresar a indices como consecuencia de sus altos precios, y
tuvieron que acudir entre otras medidas, a la realizacion de splits.

Asi las cosas, en este sentido la recomendacion principal se centra en evaluar los
principales indices de referencia del mercado en el cual se va a operar, y si alguno
de estos contempla el precio como criterio de seleccién o ponderacion, incluir
dentro del andlisis este elemento. Como atractivo a inversionistas en el mercado
primario, y para los potenciales compradores en el mercado secundario, es claro
que este aspecto de una u otra manera, terminara por ser relevante.

Pero la modificacion o no del precio con base a esto, esta sujeto a la flexibilidad y
el margen de maniobra que tenga el emisor para modificar el mismo, y siempre
atendiendo, claro, que dependiendo del objetivo de la emision y de la expectativa
qgue la misma genere, un analisis de este tipo puede llegar a asumir o no un rol
prioritario.

e Impacto del precio en el calculo de multiplos de valoracion

En la industria financiera existen diversos multiplos de comun aceptacién, que son
utilizados para hacer valoracion relativa de empresas. Todos ellos tienen la

particularidad de depender de una variable fundamental: el precio de la accion.
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Hablamos de la Relacién Precio Ganancia (en adelante: RPG), el Precio Valor en
Libros (en adelante: PVL) y la Utilidad Por Accion (en adelante: UPA).

En todos los casos, el precio asume un rol relevante al ser la variable de mercado
que termina por establecer si la especie se encuentra sobrevalorada o
subvalorada respecto de sus pares del mercado. De ahi entonces, que la fijacion
del precio de adjudicacion tenga que estar también en conexién con la valoracion
qgue la FBI ha hecho previamente al emisor.

Al respecto, existe evidencia empirica de lo relevante que resulta dicho proceso.
Por ejemplo, Eckbo & Norli (2005) concluyeron tras un estudio realizado en el
mercado NASDAQ, que el retorno de las acciones listadas en ese mercado
depende directamente de la valoracién respecto a su valor en libros.

Varias son las metodologias que se pueden utilizar para valorar a una empresa. El
método de Gordon, el de flujo de caja libre operacional descontado, o la
metodologia de valor contable, son algunas de las alternativas para ello. Pero
independiente del que se elija, resulta indispensable desde el marco de los
elementos GAF, que tanto el emisor como la FBI, procuren ajustar el precio de
adjudicacién y su correspondiente nivel de subvaloracién, con aquel que obtienen
tras una valoracion completa y objetiva, coordinando por supuesto, con los
multiplos ya mencionados.

En el momento en que se hace la emision, la valoracion relativa de la empresa se
hard basada en el precio de adjudicacion, y en adelante, este sera la referencia
para la negociacion en el mercado secundario, y por tanto, para la valoracion que
con los multiplos se pueda hacer dia a dia. De ahi que resulte fundamental para
gue el precio de mercado no se distancie del valor fundamental, fijar un precio que
permita que la valoracién por multiplos se haga de forma correcta.

Bajo ese orden de ideas, y tal como se profundizara en el Componente 3 al hacer
el andlisis contable, el multiplo que se toma como punto de partida es el PVL, el
cual se calcula como:

Precio de mercado
PVL =

Precio en libros
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Asi las cosas, una decision fundamental que deben tomar la FBI y el emisor, es
definir cual sera el valor de la empresa en el mercado, respecto del capital social
de la misma. Es decir, cuantas veces se sobre/subvalorara el patrimonio, respecto
del valor invertido por lo socios fundadores.

Y en este sentido, el primer analisis a realizar dependera del objetivo de la
emision: si se trata de una venta o de una capitalizacion. Es claro que una
empresa cuyo patrimonio crecera, es decir, si trata de una capitalizacion, en
términos de valoracion, debe ser mas valiosa que si se tratase de una venta,
donde el volumen patrimonial se mantendra constante.

En segundo lugar, una aproximacién al respecto podria buscar que la diferencia
entre el precio en libros y el precio de adjudicacién, sea proporcional al
crecimiento en el valor de la empresa desde el momento de su fundacién. De tal

forma que el ajuste del multiplo vendria dado por:

Precio de adjudicacion

PVL =
Precio en libros

Valor actual de la empresa
Valor inicial de la emprea

Precio en libros

Precio en libros * * (1 — % de subvaloracion)

PVL =

Valor actual de la empresa
PVL

= 1 — % de subval fo
Valor inicial de la empresa *( % de subvaloracion)

En cuanto a la UPA, ya se incluye una variable de las cuentas de resultados

dentro del andlisis: la utilidad neta.

Utilidad neta
"~ Namero de acciones

UPA

La utilidad neta es un valor que no tiene discusién pues vendra dada por la
operacion de la empresa resumida en el estado de pérdidas y ganancias; pero el

namero de acciones si se debera ajustar, en particular, en aquellos casos donde
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instrumento hibridos y productos derivados, tales como lo warrants, los bonos
convertibles en acciones y la opciones, pueden llegar a modificar la cantidad de
acciones.

De esta manera, se llega a un concepto mas completo y ajustado que la UPA, y es
la UPA Diluida. En este, y siguiendo lo establecido por las Normas Internacionales
de Informacion Financiera (en adelante: NIIF), la cantidad de acciones se calcula
como el promedio ponderado por tiempo del total de acciones en circulacion, si
eventualmente se ejecutasen todo los hibridos y derivados asociados, y si
ademas, hubiesen eventuales incrementos de capital, lo cual resulta fundamental
cuando se trata de una capitalizacion (Vazquez & Diaz, 2013). En adelante, se
usara el acronimo PPAP, para hacer referencia a dicho concepto (Promedio

Ponderado de Acciones Posibles). Asi las cosas, la UPA Diluida viene dada por:

Utilidad neta

UPA Diluida = PPAP

Hacer las valoraciones con la UPA Diluida resultara mucho més ajustado a la
realidad y permitira evaluar la verdadera situacion de la empresa y las utilidades
generadas conforme a las acciones totales de la misma. Asi que es recomendable
excluir la UPA ordinaria del analisis de valoracién relativa, y ain mas, en la época
actual, donde es claro, que los instrumentos hibridos, las opciones y los aumentos
de capital, son cada vez mas significativos, importantes y frecuentes.™

Por el lado del RPG, resulta conveniente incorporar entonces la dilucion de la
cantidad de acciones en circulacion en lugar de la UPA ordinaria. Dado ello, este
multiplo se calcularia como:

Precio de la accion

RPG =
UPA Diluida

Ajustandolo al nivel de subvaloracion y agregando el analisis ya hecho para el
calculo del PVL, vendria dado por:

15 En el Componente 3, se profundizara sobre la metodologia de célculo de la
PPAP bajo distintos tipos de eventos corporativos.
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Valor actual de la empresa
Valor inicial de la emprea

UPA Diluida

Precio en libros * * (1 — % de subvaloracion)

RPG =

e ADR Yy GDR: equivalencia del tipo de cambio frente a la especie local

La colocacion de un ADR o un GDR implica una emisién paralela en un mercado
off shore donde seguramente la moneda es diferente a la local, y por tanto, el tipo
de cambio entre los dos paises resulta fundamental al momento de fijar el precio
de venta de los recibos de depdsito.

Es indispensable, no sélo para el éxito de la colocacion de los recibos, sino
también, para salvaguardar los intereses de los inversionistas tenedores de la
especie local, que dicha oferta se realice siguiendo todos los parametros
establecidos por el Modelo GAF y que son aplicables con especies locales. Pero
es claro, que el tema del tipo de cambio obliga a hacer un ajuste especial al
precio.

En el ultimo bimestre del afio 2013, Avianca Holding S.A. realiz6 la venta de cien
millones de acciones preferenciales (la misma especie local), en la NYSE bajo la
modalidad de ADR. El tamafio del paquete fue de 8 acciones y el precio de
adjudicacién de USD15. Esto fue un miércoles, dia en el que la TRM amanecio a

COP1901.22 (precio de referencia fijado el martes), por lo que lo normal era que la
especie local estuviese cotizando en niveles de COP3565 (1901TM) pero esto

evidentemente no fue asi.

El martes la accion preferencial de Avianca Holding S.A. cerré en la BVC a un
precio de COP3945, por lo que al siguiente dia, al conocerse el precio del ADR, la
evolucién de su precio de negociacion en la plaza neoyorquina y el desequilibrio al
realizar la equivalencia con el tipo de cambio vigente, la especie en el mercado
colombiano se ajustd y tuvo una desvalorizacion de 12.80% (-COP505), cerrando
en COP3440.

Es decir, la no alineacion del precio en el mercado secundario local con el
mercado primario extranjero, generé un detrimento en el portafolio de los

inversionistas de la BVC de mas del 12%. De ahi que resulte importante hacer
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previo a la oferta off shore, un analisis de la especie local y cruzar ello con la
equivalencia del tipo de cambio.

Para esto ultimo, o mas conveniente podria ser proyectar el valor de la divisa
ajustando la tasa de cambio vigente a los puntos Non Delivey Forward (en
adelante: NDF) correspondientes a la fraccion de la curva a plazo de la divisa
involucrada. Si se trata de un mercado con el cual no hay un tipo de cambio
directo, el proceso deberd hacerse entonces con la tasa cruzada, contemplando
las dos curvas correspondientes (la que conecta a la moneda local con la de
referencia, y la que conecta a la de referencia con la de la plaza de la colocacion).

Todo esto, ya que si bien es claro que la colocacién requiere de un nivel de
subvaloracién importante respecto del valor fundamental, y tal vez, del precio de
las acciones ya listadas, ello podria hacerse de forma progresiva y restandole
volatilidad al activo mediante la transmision de informacion al mercado con plazos
prudentes.

Ademas, una situacion de estas deberia ser la ideal para procurar reducir la
distancia entre el valor fundamental y el precio de mercado de la especie; ya que
si se fija un precio de adjudicacion tomando como referencia el valor fundamental,
el mercado local podria tender a ajustare segun el nivel de subvaloracion. De ahi
entonces, que ahora se proponga que el precio base para los célculos sea el del
valor fundamental.

Asi las cosas, y tomando en cuenta los aspectos ya tratados en el Componente 1,
se propone que el precio de adjudicacion del paquete, en los casos que haya
cambio directo (moneda fuerte vs moneda cotizada; en adelante CD), se calcule de

la siguiente manera:

# acciones * Precio justo * (1 — % de subvaloracién)
CD + Puntos NDF

Precio del paquetep, =

Entre tanto, si se tratase de una emisiébn en un mercado con el que el tipo de
cambio depende de una tasa cruzada, es decir, del producto entre un cambio

indirecto marcado por, primero, la moneda de referencia vs moneda local (en
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adelante CI;), y segundo, la moneda extranjera vs la moneda de referencia (en

adelante CI,), el precio vendria dado por:

Precio del paquete; =

# acciones * Precio justo * (1 — % de subvaloraciéon)

e Andlisis en el contexto de los elementos GAF

(CI; + Puntos NDF del CI;) * (CI, + Puntos NDF del Cl,)

En la Tabla N°9, se presenta el andlisis de cada uno de los niveles del

componente 2, en el marco de los elementos transversales del Modelo GAF.

NIVELES /
ELEMENTOS
GAF

Mecanismo de
fijacion de
precios

Nivel de
subvaloracién

Rol de los
derechos de
preferencia

Tick de
volatilidad

¢ Precio

permite
ingresar a
fondos e
indices?

Impacto en los
multiplos de
valoracién

ADR y GDR

Tabla 9 Analisis del componente 2 en el contexto de los elementos GAF

GOBIERNO CORPORATIVO

Debe ser transparente, regido por
la demanda total y solamente
podra haber discriminacion por:
mejor precio, forma de pago, orden
de llegada.

Debe equilibrar el potencial de
rentabilidad que se dara a nuevos
inversionistas, con el castigo que
pagaran los actuales.

El esquema debe garantizar el
cumplimiento de los beneficios por
contar con este derecho, asi como
su transparencia ante aquellos que
no los tienen.

Se procurara establecer un precio
cuyo tick reduzca la volatilidad y
proteja a los inversionistas.

Se debe procurar que asi sea, de
lo contrario, se debe aclarar en el
prospecto de la colocacién ello
para que los inversionistas
conozcan de este riesgo y el
impacto que este impedimento
tiene sobre la rentabilidad.
Debe hacerse de forma prudente
respecto de las referencias que
usan para el célculo de los
multiplos, de lo contrario podria
generarse desconfianza y
confusion.

Debe haber uniformidad con los
precios de especies listadas en
otros mercados para asi evitar
posibilidad de arbitraje y pérdidas
potenciales.

ARTICULACION DE
COMPONENTES

Conexién con: tipo de
colocacién, tipo de acciones a
colocar, factibilidad y todo el
componente 4.

Conexion con: tipo de
colocacién, tipo de acciones a
colocar, factibilidad y todo el
componente 4.
Conexion con: tipos de
acciones a colocar,
expectativas que se lanzan al
mercado, bid to cover y todo el
componente 4.
Conexion con: tipo de
colocacién, tipo de acciones a
colocar, factibilidad y todo el
componente 4.

Conexién con: publico y
momento a emitir, factibilidad,
liquidez actual y todo el
componente 4.

Conexion con: tipo de acciones
a colocar, el andlisis contable y
todo el componente 4.

Conexion con: tipo de acciones
a colocar, el andlisis contable,
factibilidad y todo el
componente 4.

FLEXIBILIDAD
METODOLOGICA

Aplicable para OPV y OPI con la
suficiente demanda para cubrir
todo el valor ofrecido.

Aplicable para OPV y OPI con la
suficiente demanda para cubrir
todo el valor ofrecido.

Aplicable para OPV y OPI, ya sea
de venta o capitalizacion. Si es off
shore, se debe contemplar la
regulacion respecto al castigo en
precio.

Aplicable en todos los casos, la
Unica variante consistird en
evaluar la regulacién de la plaza
respecto a los tick de precio.

Aplicable para OPV y OPI, para
vender y capitalizar, local y off
shore. Debe contemplar por
aparte la posibilidad que existe de
entrada de extranjeros al mercado
local.

Depende de la forma de céalculo
de los miltiplos y de aquellos que
sean mas utilizados segin las
preferencias de los analistas.

La uniformidad solo sera posible si
la regulacion del mercado en el
cual esta listado el recibo de
deposito, lo permite.
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3.3. Cantidad

Son el conjunto de decisiones asociadas a la determinacion del tamafio de la
colocacion. Partiendo de la necesidad de financiamiento, o de la expectativa de
venta que tengan los accionistas (segun sea el caso: capitalizacion o venta), se
conjugan una serie de aspectos fundamentales que podrian obligar a ajustar dicha
cantidad, como la sobredemanda que eventualmente tenga la emision, la
existencia o no de instrumentos que puedan modificar la cantidad circulante, y la
condicion de liquidez con la que quedaré la accion en el mercado secundario, para
de esa manera, procurar establecer la cantidad mas conveniente a colocar.

Es claro que el objetivo principal en este caso, enmarcado bajo los elementos del
Modelo GAF, es fijar la cantidad 6ptima a emitir, teniendo como restricciones las
expectativas del emisor, ademas de las condiciones necesarias para que, una vez

en el mercado secundario, la negociacion de la especie sea exitosa.

Analisis contable y definicién de la cantidad a ofrecer
Factibilidad: liquidez a absorber y momento de mercado
El bid to cover

El rol de los instrumentos hibridos y las opciones
Analisis del circulante actual y liquidez esperada
¢Laliquidez permite entrar a indices o fondos?

GRAFICA 19. Niveles del Componente 3: Cantidad

Si bien este componente contempla seis niveles en total, estos podrian ser
clasificados en tres grupos principales, ya que en ello se basa la propuesta de
gestion de esta parte de la oferta. Primero, se trata de la etapa preparatoria de la
OPV que se enfoca en la determinacion de la cantidad a emitir, esto implica
responder dos preguntas clave: ¢Cuanto puedo, necesito y quiero emitir? Y ¢El
mercado tiene la capacidad de comprar todo lo que pretendo?

En este sentido, los dos niveles capaces dar solucion a ello, implican realizar un
analisis contable de la situacion del emisor y definir entonces, segun las
necesidades de financiacion o la expectativa de venta, la cantidad que se pretende
colocar; y luego, ya con dichas conclusiones, establecer qué tan viable es recoger

dicha cantidad en el mercado objetivo.
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Segundo, esta la etapa de evaluacion al cierre del libro de ordenes. Alli, con la
valoracion de dos niveles puntuales: el bid to cover y la entrada en juego de
instrumentos hibridos y opciones financieras, se podra establecer la cantidad
Optima a ingresar al mercado, para que ya, en la fase tres (situacion del mercado
secundario), a través de un analisis de como queda la liquidez para la negociacion

post emision y la posibilidad de ingresar a indices bursétiles y ETF.

1. Definicion de
cuanto se .
p 2.E i . A
puede (segun mer:;l:jc(j)'o'(ies 4. Capacidad 6. ¢Laliquidez
situacioén . G 3. Evaluacion de los 5. Analisis del @ permite que la
. . posible colocar - . . .
patrimonial) y en la olaza del apetitivo instrumentos circulante especie ingrese
se quiere/ establzcida que tuvo el hibridos y las actual y a indices
necesita tantas acciones mercado porla  opciones de liquidez bursatiles o
colocar COMOo Se emision modificar el esperada fondos de
(dependiendo circulante inversion?
: pretende?
de si es venta o
capitalizacion)

Fase Ill: entrada al mercado
secundario

Fase I: previa a la apertura del
libro

Fase Il: después del cierre de
odrdenes

GRAFICA 20. Proceso para la determinacion de la cantidad a colocar

e Andlisis contable y definicion de la cantidad a ofrecer

El punto de partida para definir la cantidad a colocar, es hacer un andlisis del
estado contable de la empresa. En este sentido, tal y como se definié en el marco
tedrico, las cuentas clave son las del patrimonio, particularmente el capital pagado,
suscrito y autorizado.

El emisor debera tener en cuenta, si se trata de una venta y es la primera vez que
sale al mercado, que lo maximo que podra enajenar en cantidad de acciones, es el
equivalente al capital que ya ha sido suscrito y pagado. Claro, en términos
monetarios, muy seguramente el valor que se reciba sera diferente. Y por ello, no
se modificara el capital pagado, sino que la prima adicional se contabilizara en el
patrimonio como capital adicional al pagado.

Asi las cosas, si se trata de una OPI cuyo objetivo es la venta, la cantidad maxima
gue el emisor podra vender equivale a las acciones que ya han sido suscritas y
pagadas por los accionistas actuales. Pero si la venta correspondiera a una OPV,

es decir, si ya en el pasado han sido colocadas parte de las acciones en el
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mercado de valores, lo maximo que se podra vender, son las acciones del capital
pagado, restando claro, aquellas que ya se encuentran listadas.

Ahora bien, si se trata de una capitalizacion, entra a jugar un rol preponderante el
capital autorizado, pues la empresa podra recibir recursos nuevos, equivalentes a,
como maximo, la diferencia entre el capital autorizado y el suscrito. Esto aplicara
tanto para OPI como OPV. Es claro que si el emisor desea poder colocar una
cantidad de acciones superior, debera realizar una reforma estatutaria y solicitar a
los organismos de control correspondientes, una ampliacion del capital suscrito.
Con esta primera restriccion, entonces, el emisor ya sabra cuantas acciones podra
colocar como maximo en el mercado. Y es aqui donde la definicion del tamafio de
la colocacion, se conecta con el rango de precios indicativo al cual se podra hacer
la adjudicacién. Atendiendo claro, que el limite inferior de dicho rango, debera ser
el nivel minimo al que, si trata de una venta, quedaran satisfechos los propietarios
de la empresa, o si es una capitalizacion, se cubre la necesidad de financiacién
del emisor. A esto ultimo, lo llamaremos Monto Minimo a Recaudar (en adelante:
MMN).

Dado esto, independientemente de si se trata de una OPI o una OPV, se sugiere

que el Precio Limite Inferior (en adelante: PLI) al cual se haga la emision, sea:

MMN
# acciones maximo a colocar

PLI =

Entre tanto, el Precio Limite Superior (en adelante PLS), vendra dado por el Monto
Méaximo a Recaudar (en adelante: MMX), el cual, tal y como se vera mas adelante,
estara definido, por ejemplo, por el potencial maximo que se establezca en el
estudio de mercado. Ademas, este se conjugara con la cantidad de acciones que
deberan ser colocadas como minimo, la cual vendra determinada por las
restricciones regulatorias aplicables, el éxito que tenga la subasta y el nivel de
subvaloracion minimo deseado para que la especie mantenga potencial de
valorizacion en el mercado secundario.

Es claro que entre mayor sea el precio de adjudicacion, menor tendra que ser la

cantidad a adjudicar, y el remanente, podra ser colocando en ofertas futuras
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(fraccionamiento por tramos) o fijarse como una cantidad adicional a colocar en
caso de una alta sobredemanda.

Entonces, el PLS sera:

MMX

PLS = - -
# acciones minimo a colocar

Sujeto a:
PLS < Valor fundamental * (1 — % subvaloracién minimo)
# acciones minimo a colocar = minimo exigido por el regulador

Y si bien esto parece ser un tema que debié tratarse en el Componente 2, resulta
muchas mas conveniente analizarlo ahora, pues es precisamente de la definicion
del rango indicativo de precios, que puede fijarse el tamafio de la emision (y
viceversa). Ademas, dicho rango es susceptible de ser ajustado en caso que
llegue a afectar a los accionistas actuales, de ahi que deba incorporar otras
variables como el precio de cotizacién en el mercado secundario, precio de la
accion al pagar el capital suscrito, etcétera.

Entonces, despejando las dos ultimas ecuaciones, tenemos que el rango en el

cual podra oscilar el monto a colocar, sera:

MMN = PLI = # acciones maximo a colocar

MMX = PLS * # acciones minimo a colocar

Es claro que las formulas de calculo del MMX y el PLS pueden caer en referencia
circular, por lo que resulta necesario realizar un proceso iterativo de optimizacion,
sujeto a las restricciones definidas para ambos, procurando maximizar el MMX. Y
dado que el PLS nunca podra superar el valor fundamental castigado al nivel
minimo subvaloracion, lo ideal es que ese sea el PLS. Asi las cosas, depurando

tenemos que:

PLS = Valor fundamental * (1 — % subvaloraciéon minimo)

En resumen, el tamafio minimo de la emisibn no es algo que revista mayor

discusion pues el emisor ya tiene establecido cuanto es lo minimo que espera
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recibir, pero el nivel maximo, asi como los precios a los cuales se podra colocar,
ademas del remanente que se mantendrq en caso de sobredemanda, son las
variables que complementaran este analisis.

Asi mismo, debe quedar abierta la posibilidad de fraccionar la oferta en dos o mas
tramos, esto en caso que el tamafio de la colocacion deba ajustarse como
consecuencia de un eventual impacto negativo sobre lo accionistas actuales
(especialmente en OPV). Al evaluar los niveles siguientes del Componente 3, se

ampliara al respecto.

—> Valor fundamental
M . did Si el monto que finalmente
B ATl e el 5ol ol se coloca no es conveniente
1. Definicién de dados los niveles esperados
o . —> % minimo de subvaloracion Ui
restricciones (inputs) de liquidez en el.mercado
secundario
> Cantidad minima regulatoria ¢

Cantidad méaxima seguin patrimonio .
g gunp 3. Se fracciona la

colocacién en tramos

—» PLI
2. Calculo de rangos =35 "
— Se incorpora el tercer paso
(outputs) N MMX
—> MMN

GRAFICA 21. Definicion de lo rangos de precios indicativos y cantidad a ofrecer
Un ejemplo puede facilitar el andlisis: suponga que la empresa ABC desea

capitalizarse y se cuenta con los siguientes inputs:

Tabla 10 Inputs para la emisién de ABC

Valor fundamental $200
MNR $5.000.000
% minimo de subvaloracién 20%

Cantidad minima regulatoria 40.000

Cantidad méaxima segln patrimonio 50.000

Lo primero que se calcula es el PLS:
PLS = Valor fundamental * (1 — % subvaloraciéon minimo)
PLS = $200 = (1 — 20%) = $160
Segundo, el PLI:
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MMN
# acciones maximo a colocar
$5.000.000
~ 750000

PLI =

Tercero, el MMX:
MMX = PLS = # acciones minimo a colocar

MMX = $160 * 40.000 = $6.400.000

Asi las cosas, el rango indicativo de precios estara entre $100 y $260; mientras el
monto méaximo a colocar equivale a $6.400.000 (es decir, existiria un remanente
de $1.400.000). Este ultimo, sujeto de ser modificado en caso que el eventual
ingreso de todas las acciones disponibles al mercado secundario, afecte de
manera negativa la negociacion en bolsa de la especie. Segun el andlisis que se
haga, y en el cual profundizaremos mas adelante, podra dividirse entonces en dos

0 mas tramos la colocacion.

e Factibilidad: liquidez a absorber y momento de mercado

Una vez la empresa ya ha definido cuanto dinero necesita o desea, y ha
establecido también las condiciones generales de la colocacién, debera
concentrarse, junto con la FBI, en realizar un estudio de mercado que le permita
establecer qué tan factible es que la OPV tenga éxito. Es decir, a partir de un
andlisis de la liquidez que el emisor buscara absorber, asi como del momento
especifico del mercado, podré determinar la viabilidad del proceso.

Es claro que de las conclusiones que deje este nivel, el emisor y la FBI podrian
reconsiderar no sélo el momento a emitir, sino también la forma (atributos tratados
en el Componente 1), el precio, y ante todo, el tamafio de la emision; y es en esto
altimo, donde precisamente, cobra especial relevancia el nivel anterior, pues la
flexibilidad de la cantidad a colocar, es la caracteristica fundamental que permitira
realizar cambios como estos, sin que haya un impacto significativamente negativo.
Segun Sanchez, “el tamafo de la oferta se basa en un estudio del mercado
potencial, el cual puede llevar a replantear las necesidades de capital de la firma

que motivaron la emision de titulos” (Los costos y beneficios de emitir acciones por
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primera vez al publico segun la teoria de la firma el caso de ISA: acciones para
todos, 2000, pag. 3), asi que este, mas que un paso intermedio del proceso, se
constituye en un momento de evaluacién, que segun su resultado, podria obligar a
repensar todo, de ahi su altisima relevancia.

Pero ¢Qué se debe contemplar para dicho estudio? Parte de la respuesta esta en
uno de los niveles tratados en el Componente 1: definicion del momento a emitir. Y
es que la primera etapa del estudio de mercado, consiste en establecer, segun la
plaza que se ha elegido para la colocacién, el mejor momento para hacer la oferta;
esto es, el momento en el cual las probabilidades de éxito son mayores.

Una vez se ha logrado ello, el andlisis obliga a empezar a mirar hacia atras. Y para
efectos del estudio de mercado, hay un aspecto que resulta clave, y en el cual se
deben concentrar los esfuerzos: las variables exdgenas. ¢Por qué? Es claro que
una vez se haya logrado establecer que la situacion de la empresa es lo
suficientemente llamativa como para que el mercado se fije en la emisién
(variables enddgenas), lo que debe convertirse en la principal preocupacion del
emisor y de la FBI, es evaluar si el contexto bursatil y econédmico permiten
direccionar la suficiente liquidez hacia la emision.

Asi las cosas, se propone que la segunda etapa del estudio de mercado implique,
primero, una evaluacién del entorno econémico orientada principalmente a la
posibilidad de que parte de la liguidez a absorber corresponda a inversionistas
internacionales; y segundo, a una diagndstico del contexto bursatil que permita

establecer si una emisién con las caracteristicas deseadas, es viable o no.

o Evaluacion de la coyuntura econémica

La globalizacion de los mercados de valores, he generado que los inversionistas
con disposicion a ubicar su capital en escenarios off shore, asuman un rol muy
relevante en las plazas bursatiles, especialmente, en aquellas que carecen de
liquidez local. Asi que, bajo este orden de ideas, la evaluacion macroeconémica
del estudio de mercado, esta enfocada en establecer si los capitales extranjeros

estan en condicion de comprar parte de la emision, desde el punto de vista
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econdémico. Para ello, las dos variables clave que se propone evaluar son, el ciclo

econdémico y la situacién internacional.

Ciclo econdmico: la entrada o salida de capital especulativo de un pais, depende
en gran medida de la expectativa que tengan los inversionistas extranjeros
respecto del ciclo econémico, ya que de este se desprenden decisiones de politica
macroecondmica que los afectan de manera muy importante. Siguiendo el modelo
de ciclo econdmico de Burns & Mitchell (1946), una economia podra encontrarse
en uno de cinco momentos: auge, recesion, depresion, recuperacion o auge.

Y es claro que, segun corresponda, las expectativas (no lo condicién actual) de la
politica monetaria (via tasa de interés [ti]), de la politica cambiara (via tasa de
cambio [tc]), asi como de la politica fiscal (via impuestos a inversiones de
portafolio [tx]) y la existencia 0 no de control de capitales (via exigencias de
permanencia minima [pm]), son variables que afectan el apetito de estos capitales
por inversiones en la plaza bursétil del pais de analisis.

En el grafico N°22, se muestra una aproximacion macro de cémo funcionaria ello
(tomando como idea que las politicas son contra ciclicas), y la viabilidad o no de
hacer la OPV segun la condiciones del ciclo econémico. Es claro que segun el
modelo de gestidbn econdmica y la situacion particular por la que esté atravesando
el pais, ello podria sufrir variaciones, pero de igual forma, es la idea general

comunmente aceptada por la ciencia econémica.

Convenciones:
[ti] = A: baja; E: alza

[tc] = A: baja; E: alza
[tx] = A: alza; E: baja
[pm] = A: no; E: no

€— Auge Auge A = Situacién actual
E = Expectativa

Atractivo

" [ti] = A: baja; E: alza | i i
Recuperacion —J. [tc] = A: baja; E: alza @

| [tx] = A: alza; E: baja | atractivo

| [pm]=A:no;E:no |

[ti] = A: baja; E: baja | : h
B [tc] = A: alza; E: alza | Nada
D
epresion = [tx] = A: baja; E: alza | atractivo
[pm] =A:si; E:si |

GRAFICA 22. Nivel de atractivo de una economia para los inversionistas internacionales segun la etapa
del ciclo econdémico de Burns y Mitchell (1946). Elaboracién propia.

[ti] = alza: b; E: baja
Poco [tc] = A: alza; E: alza

atractivo [tx] = A: baja; E: alza

[pm] = A: si; E: si

PIB vs Tiempo
«€— Recesion
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Bajo dicho contexto, resultara entonces muy atractivo hacer la emisiéon mientras el
ciclo econdmico se encuentre en recuperacion o auge; donde la tasa de cambio
favorezca a los inversionistas extranjeros, y no haya riesgo de control de capitales
y de imposicion de impuestos a inversiones de portafolio. Y bajo la idea de
establecer la cantidad a colocar, resultara mas conveniente que la emision sea
grande en estos casos; mientras que si el ciclo se encuentra en recesion o
depresion, la oferta debera ser pequefia, y se deberia optar por fraccionar en

tramos.

Situacién internacional: ahora, tan importante como la situacion del pais para
establecer la viabilidad o no de la entrada de capital hacia inversiones de bolsa,
resulta la coyuntura econémica mundial. En un mundo donde existe la libertad de
capitales, la forma en que estos migren de una region a otra, y los incentivos para
ello, resultan cruciales. Y en este sentido, existen dos conceptos fundamentales a
evaluar: el fly to quality y el carry trade.

Respecto al primero, se entiende por fly to quality el fendbmeno en el cual los
capitales especulativos presentes en un mercado con un alto riego pais, migran de
forma colectiva hacia mercados de paises con bajo riesgo pais. Esto puede ocurrir
como consecuencia de una mejora en las variables macro del pais poco riesgoso,
O por un empeoramiento de esas mimas variables en las economias mas
riesgosas.

La clave para poder aprovechar este concepto, esta en definir si el pais en el cual
esté la plaza elegida para realizar la OPV, se considera de alto o bajo riesgo. Si es
de bajo (por ejemplo, las economias emergentes y los paises del tercer mundo),
entonces se espera que el tamafio de la emision sea grande en momentos de fly
to quality, es decir, cuando esté retornando un volumen fuerte de capital
especulativo a ese mercado. Bajos esas mismas circunstancias de aversion al
riesgo, en los mercados especulativos se debe optar por emisiones pequefas,
enfocadas en la demanda interna, y que preferiblemente, se fraccionen por
tramos.

Mientras que si se trata de un momento de preferencia por riesgo, los mercados

poco desarrollados podran optar por emisiones grandes y de un sélo tramo;
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mientras que en las economias de bajo riesgo, la ausencia de capital podria
provocar el aplazamiento de las colocaciones o hacerlas pequefias y por tramos.
De esa manera entonces, esta claro que entre menos profundo sea el mercado en
el cual se hara la OPV, mas se depende de los inversionistas extranjeros, por lo
que la aversion al riesgo juega un rol fundamental en el tamafio de la colocacion.
Respecto al segundo, se entiende por carry trade el fenomeno en el cual los
capitales aprovechan las diferencias en las tasas de interés, entre un mercado con
moneda de referencia y un mercado con moneda alterna o cotizada®®, para
endeudarse en aquel con bajo costo de crédito, e invertir ese dinero en aquel con
tipo més altos. Sin duda alguna, este fendGmeno es uno de los que mas influye en
la movilidad de capitales en busqueda de inversiones de portafolio.

Asi que bajo ese orden de ideas, un mercado vera entrada de capital con apetito
por riesgo en caso que la tasa de interés de referencia de su economia, sea mayor
a la de su par. Entonces, en ese momento la liquidez ser4 mayor por lo que el
emisor y la FBI podran optar por hacer una colocacion de gran tamafio; si se da el
caso contrario, es decir, que la liquidez disponible corresponde en su mayoria a

inversionistas locales, la oferta debera ser pequefa y fraccionada por tramos.

o Diagnéstico del contexto bursatil

Momento de mercado: el mercado accionario, medido por el rendimiento de sus
principales indices bursatiles y de volatilidad, también puede darle sefiales al
emisor y a la FBI respecto de las posibilidades de éxito de una emision de gran
tamafno. Un mercado bajista, con desvalorizaciones importantes en sus principales
referencias y con elevados niveles de volatilidad, son una sefal clara que no hay
apetito por riesgo y de la preferencia de los inversionistas por activos de renta fija;
asi que, bajo dichas circunstancias, una OPV tendra menor probabilidad de éxito,
por lo que el emisor y la FBI deberan optar por aplazar la colocacion, o hacerla de

un tamafo pequefio y fraccionada por tramos.

% podria hacerse la semejanza, respecto de la explicacién anterior de fly to
quality, con paises de bajo riesgo (monedas fuertes) y paises de alto riesgo
(monedas débiles o dependientes).
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Entre tanto, un mercado alcista y con baja volatilidad, evidencia animo comprador,
por lo que resultaria mas conveniente un escenario de este tipo para emisiones de
gran tamafio. El hecho que el mercado esté sobrecomprado, puede hacer muy
atractiva una nueva emision, ya que en algin momento los inversionistas tendran
gue tomar su utilidad y direccionar esos recursos a nuevos activos. Si se tratase
de un momento de mercado lateral, la recomendacion sera evaluar, primero, la
tendencia previa a ese estado de indecision (segun si es alcista o bajista, podria
darsele el tratamiento anterior), y segundo, darle una relevancia especial al

analisis de saturacion que a continuacién se hara.

Saturacion: probablemente uno de los aspectos mas importantes del estudio de
mercado, es el nivel de saturacién de la escena bursatil. Es claro que entre mas
saturado se encuentre un mercado, mas dificil sera tener éxito con una OPV de
gran tamafo, de ahi que resulte vital hacer una aproximacion acertada de ello. Al
respecto, se propone la implementacion de un Indicador de Saturacién de
Mercado (en adelante: ISM), que a partir del analisis de la capacidad de liquidez
interna, la entrada y salida de capital de portafolio, asi como los niveles histéricos
de concentracién, permitira al emisor y la FBI determinar qué tan conveniente es

optar por una gran colocacion.

La base del indicador, es entender que la liquidez disponible total para inversiones
en bolsa (en adelante: LDT), esta dada por la suma de la liquidez local disponible
(en adelante: LLD) y la liquidez proveniente del extranjero disponible (en adelante:

LED) en un determinado momento del tiempo. Entonces:

LDT = LLD + LED

Entendiendo que histéricamente los mercados de valores de un pais siguen
patrones de concentracion de inversion entre activos, para efectos del calculo del
ISM, se entenderd que la LLD para inversiones en mercados de capitales se
repartira en cuatro clases de activos, y que la ponderacion que cada uno tenga

dentro del total, dependera de la aversion al riesgo en el momento de analisis;
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son: deuda publica local (DUL,), deuda privada local (DVL;), acciones (4;) e

inversiones extranjeras (/E;). Asi que:
LLD = DUL, + DVL, + A, + IE,

De manera equivalente, la LED se distribuira entre tres clases de activos: deuda
publica local (DULg), deuda privada local (DVLg) y acciones (4g). En este caso,
no se incluye la IE dado que la LED equivale a la inversioén extranjera de portafolio
gue en promedio entra a un mercado segun los niveles de riesgo. Es claro que la
reparticibn de capital entre las tres alternativas por parte de los extranjeros,
dependera también del momento de mercado, tal y como se vio en lineas

anteriores. Entonces:
LED = DULg + DVLg + Ag

La notacion a emplear segun los niveles de aversion al riesgo sera:

Tabla 11 Notacidn para el analisis del ISM

Activos LDL Activos LEL
Apetito por
_ ISM, LLD, LED, DULy, DVLy 4, App IELa DULgg, DVLg, App IEsa
riesgo
Neutralidad ISMy, LLDy LEDy DULyy, DVLyy, Apn, IE DULgy, DVLgy, Agy, IEgy
Aversién al
_ ISM, LLD, LED, DULyy, DVL,y, ALy, IE,, DULgy, DVLgy, Agy, 1Egy
riesgo

De esa manera entonces, atendiendo que la preferencia por riesgo se materializa
en la forma en la que los inversionistas distribuyen los niveles de concentracion en
activos, para efectos de este analisis, se entendera que segun los tres estados
establecidos, la ponderacion por activos variara. En la Tabla N°12 se presenta

ello.
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Tabla 12 Comparacion de la participacion relativa de cada activo dentro delaLLD y la LED

segun nivel de riesgo

Estado LLD

. . DUL DVL A IE DUL DVL A
Apetito por riesgo A A A A b 7L Qb 7L i 7
P P g LLD LLD LLD ~ LLD LLD LLD LLD
Neutralidad DULLy  DVea  Aus  1Eia DULss  DViga  Apa
LLD LLD LLD LLD LLD LLD LLD

Lz . DUL DVL A IE DUL DVL A
Aversioén al riesgo LA LA LA o LA EA A AEa
LLD LLD LLD — LLD LLD LLD LLD

Si la LTD actual de mercado (LDT4ctyamx) €S menor que la LTD potencial
(LDTporenciaimx), Calculada esta ultima como el promedio historico para el pais de
andlisis, entonces no habra saturacién total en el mercado, y quedard espacio
para que los inversionistas destinen recursos a nuevos activos. La relacion entre la

LTD actual y la LTD potencial constituira el ISMror,4,.- Entonces:

LDT,
ISMTOTAL — ActualMK

LDTPotencialMK

St ISMrora, <1 = No hay saturacion del mercado total

Para completar el alcance del analisis del indice, se debera hacer una valoracion
equivalente exclusiva para las acciones. Alli, si la LTD actual en acciones
(LDTctuaiac) €S menor que la LTD potencial (LDTpytenciaiac), €ntonces no habra
saturacion en el mercado accionario, y quedara espacio para que los
inversionistas destinen recursos a nuevas emisiones de acciones. La relacién
entre la LTD actual y la LTD potencial para acciones constituira el ISM,ccionEs-

Entonces:

LDTActualAC

ISMycciones =
CCIONES LDTPotencialAC

St ISMycciones < 1 = No hay saturaciéon del mercado accionario

Tamafio maximo de la OPV = LDTpytenciaiac — LD Tactualac
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¢Por qué calcular los dos? Si el ISMycciongs €S menor a 1, es claro que hay
espacio para que haya una OPV adicional. Pero si es mayor o igual a 1, no hay
qgue descartarlo, ya que si el ISM;o7r4, €S menor a 1, entonces se debe evaluar la
posibilidad que, segun las condiciones especificas del momento que se esta
estudiando, parte de la liquidez destinada a deuda publica y privada, asi como
inversiones internacionales, pueda destinarse también a acciones, y alli, el

atractivo que tenga la emision resultara fundamental.

Veamos un ejemplo: suponga que el mercado del pais XYZ se encuentra en una
situacion de apetito por riesgo, en la que el 50% de la liquidez suele concentrarse
en acciones y que cuenta con las distribuciones de liquidez establecidas en la
Tabla N°13, y que el potencial total de LLD es igual a 110, mientras el potencial de
LED es de 45.

Tabla 13 Distribucién de liquidez por activos en el pais XYZ segun nivel de riesgo

de mercado

Estado

Apetito por riesgo 10 10 50 30 5 5 20

Asi las cosas, lo primero que se calcula es la LLD, la LED y la LDTsctyaimx Y
LDTpotenciaimk:
LLD =10+ 10+ 50+ 30 =100
LED =545+ 20 =130
LDTscruaimx = 100 + 30 = 130
LDTpotenciamx = 110 + 45 = 155

Asi, el ISMror4;, SEra:

LDTActualMK 130
ISM = = = (0.86
rorat LDTPotencialMK 150

Ahora, se hace el analisis particular para el mercado accionario:
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LDTACtualAC = AL + AE == 50 + 20 == 70

LDTpotenciatac = 50% * LDTpotenciaimx = 50% * 155 = 77.5

LDTACtualAC _ 70

ISM = = = 0.90
ACCIONES LDTPotencialAC 77.5

Tamaftio maximo de la OPV = LDTpytenciaiac — LDTactuaiac = 0.5

En conclusion, ni el mercado total ni el accionario se encuentran saturados, por lo
que hay margen para una OPV. El tamafio maximo de la misma es de $0.5 ya que
el nivel de saturacion en acciones es del 90%; pero igualmente, dado que el
mercado total aun tiene un margen de saturacion del 14% (1-0.86), si la condicién
actual de apetito por riesgo se mantiene, y si la emision logra ser lo

suficientemente atractiva, entonces parte de esa liquidez podria interesarse por la

oferta.

Alcistay baja Auge y recuperacion:
volatilidad: OPV emisién grande;
grande; bajistay ESTUDIO DE MERCADO recesion y depresion:

volatil: OPV pequefia ‘ emisién pequefia
Momento de mercado Contexto Variables _ Coyuntura Ciclo econémico
- bursatil Exégenas | ~ econ6mica : P ;
Saturacion Situacion internacional
A menor nivel de Carry trade a favor:
saturacion, mayor emisién grande; fly to
tamafio posible para la quality en contra;
OPV emisién pequefia

GRAFICA 23. Estudio de mercado para determinar el tamafio de la emision

e FEvaluar el bid to cover

Dado que una de las premisas fundamentales de los elementos del Modelo GAF
es asegurar también el éxito en la negociacion de las acciones en el mercado
secundario (para de esa manera asegurar que no existan errores durante la OPV

que generen un distanciamiento entre el valor de mercado y el valor fundamental),
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resulta primordial que previo a establecer la cantidad a emitir, se haga una
evaluacion adicional ya con el monto total que ha sido demandado por el mercado.
Y claro, al respecto, el concepto clave es el bid to cover (en adelante, BTC).

Ya como se pudo ver en la parte introductoria, el BTC relaciona la cantidad
inicialmente ofrecida por el emisor al mercado, y la cantidad total que este ultimo

ofrecié comprar. Asi las cosas, se calcula como:

Cantidad total demandada

BTC =
Cantidad total of recida

Este nivel es la piedra angular de la fase Il del estudio de mercado: después del
cierre del libro de o6rdenes. El valor del BTC es lo primero que tanto de la FBI
como el emisor deben contemplar, para decidir o no, hacer ajustes a la cantidad
total a adjudicar, ya que se constituye en el apetito marginal que tuvo el mercado
en su conjunto por la emisién.

Gran parte del éxito de la especie una vez listada en el mercado secundario,
depende del apetito que se tenga por la misma en los primeros dias post emision y
hasta el cierre del periodo lock up (tiempo establecido por el emisor para no hacer
mas emisiones de acciones). Y claro, alli los inversionistas que tengan apetito por
la accién, seran los que estén en condiciones de mantenerla por un sendero
alcista, buscando ajustarse hasta su valor fundamental.

Y mas alla de la liquidez que pueda migrar desde otras acciones o inversiones
hacia la especie recién emitida, la clave del éxito de ello, sera el tamafio de la
demanda insatisfecha después de la OPV. Es decir, aquellos inversionistas que
pujaron durante la emision, pero que una vez hecha la adjudicacién por parte de la
FBI y el emisor, no recibieron acciones. Asi que el BTC posterior a la adjudicacion
(BTC’) sera:

BTC' = Cantidad adjudicada
~ Cantidad ofrecida
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Tal demanda insatisfecha (en adelante: DI) la puede establecer el mismo emisor,
al momento de evaluar el BTC y decidir cuanto adjudicar. Asi las cosas, la DI
viene dada por:

Antes de la adjudicacion:

1
0, — -
%DI =1 BTC
Después de la adjudicacion:
%DI =1 !
T T BTC

También visto en términos absolutos como:

DI = Cantidad adjudicada — Cantidad demandada

Pero dado que el objetivo de calcular la DI es establecer el apetito potencial por la
accion una vez esté siendo negociada en el mercado secundario, resulta mucho
MAas conveniente tratarla como un porcentaje respecto del monto total; y dado que
la tarea que tendra esa DI es ajustar el precio de la accién desde el nivel de
subvaloracion fijado con el precio de adjudicacion, hasta el valor fundamental, se

sugiere que dicha porcion se fije como:

%DI = % de subvaloracion

Lo que podria ser visto también como:

Cantidad adjudicada

— — 0 . 7
Cantidad demandada % de subvaloracion

Despejando:

Cantidad adjudicada = (1 — % de subvaloracion) = Cantidad demandada
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Si bien en este nivel se anticipa algo de cuanto deberia ser la cantidad a adjudicar,
lo cual hace parte del estudio de componente 4, hacer este analisis ahora resulta
trascendental para el establecimiento de la cantidad total de acciones asociada a
la oferta, y el apetito que debe mantenerse en el mercado para que el mercado
secundario tienda a ajustar el precio de mercado al valor fundamental.

Es claro que este no es el Unico criterio para ajustar la cantidad (a continuacion
veremos mas), pero dado que el arreglo que aqui se propone depende del BTC,
resulta el punto de partida en el periodo post emision. Por supuesto, ello debe
también articularse con otros niveles del modelo, principalmente con el asociado al
momento del mercado bursatil. Y este andlisis ya es mas de tipo cualitativo.

Si el momento de mercado resulta positivo y mantiene una tendencia alcista, sera
mucho mas sencillo que la DI tienda a ajustar el precio hacia el valor fundamental,
pero si por el contrario, se trata de un mercado lateral o bajista, podria necesitare
un mayor volumen para ello.

e Elrol delos instrumentos hibridos y las opciones

Ya en el Componente 2, fueron revisadas las consideraciones principales
asociadas al rol de los instrumentos hibridos y las opciones en el calculo de los
multiplos de valoracion relativa y la fijacion del precio de adjudicacion; pero estaba
pendiente, ampliar el andlisis asociado al célculo de la PPAP, ya que en ese valor,
se refleja el impacto de esto, y no tanto sobre el precio, sino sobre el circulante, y
esto ultimo, debe ser contemplado por la FBI y el emisor para la fijacion de la
cantidad de acciones a emitir."’

En este nivel entonces, se profundizara en el rol que asumen tanto los
instrumentos hibridos como las opciones en el céalculo del PPAP, ya en el
siguiente, ubicaremos ello en el analisis de la fase 3 del estudio de este
componente: el impacto de la cantidad en la etapa post emision. Este nivel,
sumado al anterior del BTC, permitird hacer una aproximacion del total del

7 Al respecto cabe recordar que, por ejemplo, en el caso de Facebook Inc., en
agosto de 2012 su accion alcanzo el 50% de desvalorizacion respecto al precio de
emision tras el vencimiento y ejecucion una cantidad importante de warrants en
manos de sus empleados. Lo cual evidencia lo relevante de este analisis dentro
del modelo.
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circulante resultando, ademas de los ajustes propios que este debera tener, para
que de esa manera, la accion logre en el mercado secundario un nivel de
negociacion lo suficientemente equilibrado y favorable.

Asi las cosas, seran entonces seis, como maximo, la variables a incluir en el
PPAP (para efectos de notacion, estas cinco variables seran llamadas i): (1)
Numero de acciones en circulacion al inicio del afio (i1); (2) Numero de acciones
incluibles por ejecuciéon de Warrants y bonos convertibles (i2); (3) Numero de
acciones incluibles por la ejecucion hecha por contrapartes de opciones put
emitidas por la empresa (i3); (4) Numero de acciones incluibles por capitalizacion
(i4); (5) Numero de acciones excluibles por recompras hechas por el emisor (i5)
(6) Numero de acciones excluibles por ejecucion de opciones call por parte de la

empresa (i6).

Tabla 14 Impacto sobre el circulante de los instrumentos hibridos y otros eventos corporativos

Circulante Warrants por Opciones Put por Recompras
vigente cumplir cumplir por bolsa

Opciones Call
por ejercer

Capitalizacion

Splits

Base de

calculo Aumentan Aumentan Disminuyen Aumentan Disminuye Aumenta

Dado que el tiempo es el factor de ponderacion (t;), este vendra dado por la
fraccion del afio que cada una de las variables haya estado presente. Entonces:

B # de dias en el afio de la variable i

! 360
En caso de splits o splits inversos realizados durante el periodo de andlisis, todo

esto se estandariza mediante un Factor de Ajuste (en adelante: FA) basado en el
ratio de conversion de las acciones. De ahi que sea necesario entonces expresar
siempre la cantidad de acciones en términos previos al Split (¢;). El FA se calcula
de la siguiente manera:

FA = # de acciones después del split

# de acciones antes del split
Dado esto, a continuacién se relaciona la metodologia de célculo de la PPAP
propuesta, estableciendo escenarios que combinan tipos de oferta con objetivo de

la emision.
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Tabla 15 Metodologia de céalculo de la PPAP
Objetivo / Tipo OPly OPV

Viamia PPAP = FA* [(Thyc; ) — ((cs * ts) + (6 * t6))]

Capitalizacion PPAP = FA« (Bt ¢+ t;) — ((cs * ts) + (cs * t))]

Elaboracion propia

e Andlisis del circulante actual y liquidez esperada

La PPAP es entonces el resultado de como queda el circulante total de la especie
una vez ha sido cerrada la emision. Pero hay una situacion puntual, asociada a las
OPI posteriores a OPV, que requiere un analisis especial, y tiene mucho que ver
con el il (nimero de acciones en circulacion al inicio del afio).

Es decir, antes de hacer la colocacion ¢ Cual es la situacion actual del circulante?
¢El volumen actual de negociacion es alto? ¢La capitalizacidon bursatil es
suficientemente llamativa? Estas preguntas resultan ser de vital importancia dado
que en el marco de los elementos del Modelo GAF, es fundamental que la
cantidad de acciones que se inyectaran al mercado con la nueva oferta, no sea
Gnicamente establecida en razén a las necesidades o aspiraciones puntuales del
emisor, sino que también, como hemos visto, en funcion de los intereses de los
inversionistas actuales y nuevos.

De esta manera entonces, en aquellos casos en los cuales se trata de OPV
posteriores a OPI, el estudio de mercado debe establecer un diagndstico previo
del circulante actual y la liquidez asociada. Dicha valoracion ex ante debera incluir
los criterios béasicos del andlisis de liquidez de una empresa listada en bolsa, y el
cual, es seguido por buena parte de los indices bursatiles del mundo y que son
evaluadores de liquidez: el porcentaje del flotante, la capitalizacion burséatil
ajustada, la frecuencia, la rotacién y el volumen.®

En primer lugar, el flotante se refiere a la cantidad de acciones que se encuentran

listadas, y que por el caracter de no intencion o interés de control por parte de sus

8 En Colombia, el indice bursati mas importante que maneja la BVC es el
COLCAP, y este utiliza dicha metodologia. Tal cual lo hacen también el S&P500
de la NYSE.
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tenedores, se entiende que se encuentran disponibles para la negociacion
(acciones libres). Es claro que entre mayor sea esta cantidad, mayores son las
posibilidades que la especie sea liquida. El nivel de atomizacion de la propiedad y
la no existencia de controlantes resulta vital en este sentido.

De esa manera, el porcentaje de flotante vendria dado por:

Numero de acciones libres en circulacion

% flotante acual = ~ -
f Numero de acciones totales

En segunda medida, la capitalizacion bursatil ajustada (en adelante: CBA) es un
concepto que asocia el flotante anteriormente descrito con el precio de cotizacién
de la especie. Resume el tamafio de la empresa en unidades monetarias,
restando el patrimonio que se encuentra en manos de controlantes. Se calcula

como:

CBA = Numero de acciones libres en circulacion * Precio

Asi como en el caso anterior, entre mayor sea la capitalizacién bursatil, la liquidez
de la especie mejor podra ser. Ademas esta variable, toma una relevancia
particular en el célculo de los ponderadores de algunos indices bursatiles, lo cual
confirma lo importante que resulta para que su negociacion en el mercado
secundario sea fluida y exitosa.

Una vez hecho el andlisis correspondiente al porcentaje de flotante y la
capitalizacion bursétil de la empresa emisora, lo que sigue, es una valoracion
mucho mas profunda de la liquidez que la especie listada tiene en el mercado
secundario. Y para ello, la convencion internacionalmente aceptada como Funcién
de Liquidez, y que es utilizada, por ejemplo, en Colombia por la BVC, es la
aproximacion de evaluacion mas pertinente.

Es precisamente de dicha Funcion de Liquidez, que se derivan los tres elementos
clave que deberan ser utilizados por el emisor y la FBI para evaluar la liquidez de
la especie, previo a una nueva inyeccion de acciones: la frecuencia, la rotacion y

el volumen.
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La BVC (2013), define la frecuencia como “la proporcion del total de ruedas
realizadas en los ultimos noventa (90) dias calendario, contados desde la fecha de
corte de informacion (incluyéndola), en las cuales se realizdé por lo menos una
operacion de contado de la accion (sin importar que marque precio o no).”

Es decir, es una medida de continuidad en la negociacion de la accion, evaluada a
partir del nimero de veces que fue negociada en jornadas diferentes. Y esto
altimo, resulta fundamental para hacer una evaluacion de la liquidez. Si
Gnicamente se contaran el numero de operaciones realizadas en un periodo
determinado, podria ignorarse el hecho que hay jornadas en la que hubo una
cantidad de operaciones importante, como consecuencia de un evento corporativo
0 noticia relevante, y que durante las demas ruedas, ello no fue sostenible. Asi,
podria entonces estarse distorsionando la realidad en cuanto a la liquidez de la
especie.

Asi las cosas, la frecuencia viene dada por:

Numero de ruedas en la que se negocié la accion

Frecuencia = ( ) * 100

Numero de ruedas realizadas en el periodo

Entre tanto, para la BVC (2013) la rotacion “corresponde a la relacién entre el
namero de acciones negociadas de una especie sobre sus acciones en
circulacion. Esta relacion se calcula para los ultimos ciento ochenta (180) dias
calendario, contados desde la fecha de corte de informacién (incluyéndola).”

Asi las cosas, la rotacion equivale a:

180
» Numero de acciones negociadas el dia i
Rotacion =

Numero de acciones en circulacién vigentes el dia i

i=1
Finalmente, el volumen se refiere el monto negociado en unidades monetarias
durante un periodo de tiempo especifico. La BVC (2013), establece que la ventana
de tiempo mas pertinente para hacer esta evaluacion es de 360 dias calendario.
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Es claro que entre mayor sea el dinero asociado a la negociacion de la especie,
presumiblemente, mas liquida es.

Asi las cosas, el volumen vendria dado por:

360

Volumen = Z(Dinero negociado el dia i)
i=1

Entonces, una vez el emisor y la FBI han evaluado estos cinco elementos, puede
emitir un diagndstico de la situacién del circulante actual y de la liquidez asociada
al mismo en el mercado secundario. Y claro, como lo ideal es lograr que una vez
hecha la OPV se llegue a un circulante 6ptimo, donde se logra maximizar la
liquidez de la especie, sujeto a la restriccibn de demanda insatisfecha necesaria
para cerrar el gap entre el valor fundamental y el precio de mercado mediante la
negociacion, resulta necesario que la cantidad a colocar (1) logre llevar a la
especie a tal escenario deseado. Por supuesto, este tipo de evaluaciones son las
que le permitirdn al emisor y a la FBI lograr ello.

Flotante futuro = Flotante acual + A de instrumentos hibridos + A

siendo A el maximizador de la liquidez sujeto a la DI minima necesaria

Pero ¢Como establecer cuél es dicha cantidad 6ptima? La respuesta esta en
comparar la situacién actual de la especie emisora, con la de aquellas que ya se
encuentran consolidadas en el mercado secundario. Pero ello s6lo es posible
relativizando las variables de la Funcion de Liquidez, mediante la estandarizacion
estadistica de las mismas. Segun lo establecido por la BVC (2013), ello se haria
de la siguiente manera (siendo u igual a la media y o a la desviacion estandar
poblacional de la muestra de datos analizada):

Para la normalizacion de la Frecuencia (F):
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Para la normalizacién de la Rotacion (R):

R —
Ry = Hr
OR
Para la normalizacién del volumen (V):
V —
vy = Uy
Oy

Una vez han sido estandarizadas las variables de la Funcion de Liquidez de la
especie de la empresa emisora, y comparada con la informacion de aquellas
acciones gque mantienen un nivel de liquidez 6ptimo, el emisor y la FBI podran
determinar cuél es el volumen a inyectar mas pertinente, con el fin de que las
nuevas frecuencia, rotaciéon y volumen, se aproximen a los estados deseados.
Desde el punto de vista metodolégico, ello se logra mediante procesos de iteracion
y la proyeccion de escenarios en busqueda del éptimo.

De esta manera entonces, se puede establecer el A y contar en el mercado
secundario con una especie lo suficientemente liqguida que no solo sera mas
atractiva para los inversionistas, sino que ademas, logrard ajustar, mediante la
demanda insatisfecha tras la emision, el precio de mercado al valor fundamental
de la especie.

Ademas, es claro que a pesar que al inicio del nivel se planted que este tipo de
analisis resultaba mas pertinente en OPV posteriores a OPI, se puede, de todas
formas, realizar para OPI. Lo Unico que se debe ajustar es el i1, el cual sera igual
a cero.

e ¢Laliguidez permite ingresar a indices o fondos de inversion?

Ya al evaluar el Componente 2 se planted lo importante que es pertenecer a un
indice bursatil, asi como atraer a los inversionistas institucionales y los fondos de
inversion, en vistas a lograr que la negociacion en el mercado secundario logre

reducir la diferencia entre el precio de cotizacién y el valor fundamental. Y si bien
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el precio resulta ser clave, la liquidez es sin duda alguna el factor determinante. El

andlisis de este nivel abarca lo estudiado entonces (pag. 75).

e Analisis en el contexto de los elementos GAF

En la Tabla N°16, se presenta el andlisis de cada uno de los niveles del

componente 3, en el marco de los elementos transversales del Modelo GAF.

TABLA 16 Andlisis del componente 3 en el contexto de los elementos GAF

NIVELES /
ELEMENTOS
GAF

Anélisis
contable y
cantidad a
ofrecer

Factibilidad

Bid to cover

Hibridos y
opciones

Liquidez:
actual y
esperada

¢Laliquidez
actual permite
ingresar a
indices y
fondos?

GOBIERNO CORPORATIVO

La cantidad debe ubicarse en un
nivel tal que no impacte de manera
negativa los intereses de los
inversionistas actuales dado el
incremento en el circulante.

Los resultados del estudio de
factibilidad deben ser evaluados
objetivamente respecto de los
intereses del emisor y de la FBI.

El exceso de bid to cover, debera
ser suficiente para asegurar
liquidez en el mercado secundario y
no perjudicar a los inversionistas
actuales y adjudicados.

La eventual ejecucion de hibridos y
opciones debera ser contemplada
como contingencia y se debe
garantizar que su entrada no
afectara de manera negativa los
intereses de los inversionistas
actuales y adjudicados.

Estos estudios deben ser objetivos
y sus resultados deberan ser
criterio principal al establecer la
cantidad a colocar, para de esa
manera no perjudicar a los
inversionistas.

Se debe procurar que asi sea, de lo
contrario, se debe aclarar en el
prospecto de la colocacion ello para
que los inversionistas conozcan de
este riesgo y el impacto que este
tiene sobre la rentabilidad.

ARTICULACION DE
COMPONENTES

Esta cantidad debera estar en linea
con lo establecido en el
componente 1 (objetivo y momento
a emitir), 2 (rol de los derechos de
preferencia) y 4 (en su totalidad).
Este estudio deber4 estar en linea
con lo establecido en el
componente 1 (publico y momento
a emitir), 2 (mecanismo de fijacion
de precios y rol de los derechos de
preferencia) y 4 (en su totalidad).
Este estudio deber4 estar en linea
con lo establecido en el
componente 1 (expectativas que se
lanzan al mercado), 2 (nivel de
subvaloracién y mecanismo de
fijacién de precios) y 4 (en su
totalidad).

El andlisis de estos instrumentos
deberd estar en linea con lo
establecido en el componente 1
(tipos de acciones a colocar), 2
(nivel de subvaloracion) y 4 (en su
totalidad).

Este analisis debera estar en linea
con lo establecido en el
componente 1 (publico y momento
a emitir), 2 (rol de los derechos de
preferencia y entrada a fondos de
inversion e indices) y 4 (en su
totalidad).

Esta evaluacion debera estar en
linea con lo establecido en el
componente 1 (pdblico y momento
a emitir), 2 (mecanismo de fijacion
de precios y entrada a fondos de
inversion e indices) y 4 (en su
totalidad).

FLEXIBILIDAD
METODOLOGICA

Aplicable para OPV y OPI,
para vender y capitalizar,
local y off shore. Varia
segun las normas de
contabilidad aplicables.

Aplicable para OPV y OPI,
para vender y capitalizar,
local y off shore.

Aplicable para OPV y OPI,
para vender y capitalizar,
local y off shore. Pero en

tramos Unicos, si son varios,
debe fraccionarse.

Aplicable para OPV y OPI,
para vender y capitalizar,
local y off shore.

Aplicable para OPV y OPI,
para vender y capitalizar,
local y off shore.

Aplicable para OPV y OPI,
para vender y capitalizar,
local y off shore. Debe
contemplar por aparte la
posibilidad que existe de
entrada de extranjeros al
mercado local.

3.4.

Adjudicacién

Son el conjunto de decisiones asociadas al cierre de la OPV, es decir, los criterios

de entrega de las acciones. En esencia, lo que este componente busca es
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responder preguntas como: ¢A qué precio, exactamente, se adjudicaran las
acciones? ¢Quiénes las recibiran? ¢Qué medios de pago tendran? ¢Cuantas
acciones recibira cada uno? Si bien gran parte de estas determinaciones se fijan al
inicio de la oferta, su impacto real sobre la misma es notorio sélo hasta el final.

Dados los niveles que lo conforman, este resulta ser el componente integrador de
los tres anteriores, y el que establece las condiciones preliminares necesarias para
determinar el Componente 5: cuales seran las medidas post emision que tanto el
emisor como la FBI deberan tomar para asegurar que la especie aproxime su

precio de negociacion a su valor fundamental.

Criterios de adjudicacién
Precio de entrega
Cantidad minimay maxima
Modalidades de pago

GRAFICA 24. Niveles del Componente 4: Adjudicacion

e Criterios de adjudicacion

Una vez recibidas las ofertas, la pregunta es ¢ cual es el criterio para adjudicar las
acciones? Lo mas recomendable es que dicho criterio se construya a partir de la
integracion de variables criticas de decisiobn que tuvieron en cuenta los
inversionistas, y que ademas haga la reparticion de manera justa y equitativa y
promueva la atomizacion de la propiedad accionaria. A continuacién se desarrollan
cuatro niveles de ese componente que aproximan lo recién enunciado. No
obstante, el nivel actual ha sido desarrollado con el objetivo de establecer la
importancia de no contar con unico criterio de adjudicacion, sino mas bien, con
una combinacion de los siguientes. Segun Pritsker (2006), los criterios de
adjudicacién resultan ser los determinantes de la liquidez de la acciones en el
mercado secundario, lo cual, como hemos venido discutiendo, resulta clave para
gue la negociacion sea eficiente y el precio de cotizacion se ajuste lo mejor posible

al valor fundamental.
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e Precio de entrega

El precio al cual seré adjudicada la accién dependera en gran medida del método
de colocacion seleccionado y del mecanismo de fijacion de precio (niveles
definidos en los componentes 1 y 2). Como ya hemos dicho, el método de book
building es el ideal. Entonces, el margen de seleccion que tienen el emisor y la FBI
segun los precios y cantidades demandadas, debera tener un Unico objetivo: el
equilibrio entre: un precio ajustado al valor fundamental y con un margen de
subvaloracion suficiente, y una cantidad de acciones totales a entregar capaz de
equilibrar oferta y demanda, y por tanto, mantener el apetito por la especie en el
mercado secundario.

Como vemos, todo ello comprende decisiones que ya han sido discutidas en los
componentes anteriores, pero que para este momento de la oferta deben
materializarse en un numero: el precio. Ademas resulta fundamental la fijacion de
un uUnico precio de adjudicacién, para evitar asi dar sefiales equivocadas al
mercado y que den lugar a imperfecciones en la negociacién. Por supuesto, Si
bien el precio es Unico, habré inversionistas que reciban las acciones mas baratas,
como por ejemplo aquellos que ejercieron sus derechos de preferencia, 0 mas
caras, como para aquellos que optaron por un pago a plazos. La clave es que el
precio de referencia sea universal, y que dichos cambios por premios o castigos,
sean respecto a ese Unico precio. De igual forma, segun Gleason et al. (2008), un
precio de adjudicacion correctamente establecido, es la suma de las primas por
los riesgos asociados a la inversion que esta tomando el mercado, lo que le da el
caracter de universal, por lo que bajo el actual analisis, contar con un Unico precio
si evitara distorsiones entre los agentes y por tanto en la negociacion.

Ahora, veamos un ejemplo. Suponga una OPV con las siguientes caracteristicas:

Tabla 17 Resumen de condiciones
Valor fundamental $15.000
Nivel se subvaloracién deseado 20%
Premio preferencial 5%
Castigo forma de pago 2%
Cantidad de acciones a colocar $100.000.000

Bid to cover 2,2X

Max. adjudicable por inversionista 500.000
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De igual forma, las demandas recibidas en el libro fueron las siguientes:

Tabla 18 Demandas recibidas

Precio Cantidades Bids

$17.000 5.000.000 5
$16.500 1.000.000 10
$16.000 8.000.000 2
$15.500 2.000.000 12
$15.000 2.000.000 2
$14.500 1.000.000 2
$14.000 3.000.000 6
$13.500  25.000.000 5
$13.000  50.000.000 100
$12.500  45.000.000 90
$12.000  20.000.000 40
$11.500  60.000.000 120

Totales 222.000.000 394

Si el objetivo del emisor es colocar la cantidad deseada al mayor precio posible, es
claro que la adjudicacién deberia hacerse a un precio entre $12.500 y $13.000.
Pero esto claro, ignorando las cantidades maximas a entregar por inversionistas
dada la intencion de atomizar la propiedad (hay por ejemplo, dos inversionistas
gue se quedarian cada uno con 4 millones de acciones, esto es el 4% del total de
la colocacion), o también, el margen deseado de subvaloracion (emitir en ese
rango de precios implicaria entregar las acciones con un muy bajo o casi nulo
margen de crecimiento respecto del valor fundamental).

En cambio, si partimos de la base que el precio mas atractivo, incluyendo el
castigo por subvaloracion, es de $12.000 ($15.000*80%). Tenemos que a ese
precio podrian ser entregadas 115 millones de acciones en 230 paquetes de 500
mil cada uno. Y que ese exceso de 15 millones, dejaria sin acciones a aquellos
que habiendo demandado a $13.000, solicitaron paquetes mas grandes u optaron
por pagos a plazo. De esa manera no solo se esta atomizando la propiedad, sino
gque se esta siendo justo con los inversionistas y se esta repartiendo a un precio

con un nivel de subvaloracién muy atractivo.
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Tabla 19 Adjudicacién

Precio Cantidades Bids Adjudicacién

$13.000 50.000.000 100 Prorrateo segun condiciones
$12.500 45.000.000 90 Total

$12.000 20.000.000 40 Total

Totales 115.000.000 230

e Cantidad minimay maxima

Los limites del tamafio del paquete a adjudicar también resultan ser muy
relevantes, tal y como lo vimos en el ejemplo anterior. Al respecto, lo mas
recomendable es, tanto para la cantidad minima como maxima:

El limite inferior (cantidad minima) debera lograr un equilibrio entre un tamafio tal
gue pueda ser negociado en el mercado secundario en condiciones justas y
eficientes, y donde lo costos de transaccion no impacten de forma importante la
rentabilidad del inversionista. Pero también, se logre llegar al pequefio
inversionista y la intencion de atomizacion de la propiedad se materialice.

Analizar el mercado y condiciones de este, tales como los costos minimos de
transaccion, los montos por operacién normalmente operados a precios justos, asi
como la capacidad de compra de los pequefos inversionistas, resultan relevantes
en este sentido. Todo esto claro, relativizandolo respecto a la cantidad total a
colocar.

Veamos un ejemplo. Suponga un mercado con las siguientes caracteristicas y una
intencion de OPI por 200 millones de acciones, a un precio de $10.000 cada una:
primerio, el costo de comision minimo por transaccion en bolsa es de $100.000;
segundo, el mercado opera normalmente, sin castigar precios, montos de
$10.000.000; por dultimo, los pequefios inversionistas estan en capacidad de
demandar montos promedio de $15.000.000.

Bajo estas condiciones, es claro que un paquete minimo de 1.000 acciones es
ideal pues permitird adjudicar a inversionistas minoritarios un monto tal que la
negociacion en bolsa se hard de manera eficiente, donde el costo por transaccion

sera del 1% (lo cual puede considerarse aceptable para montos pequefos), y
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ademas, el mercado objetivo estara en capacidad de pagar. Ademas, el tamafio
de cada paquete minimo equivale al 0,0005% del tamafio total de la colocacion.
Ahora bien, en cuanto al limite superior (cantidad maxima), este debe procurar
ante todo, un equilibrio entre la atomizacion de la propiedad entregada, el interés
de grandes inversionistas institucionales y variables ya descritas como el monto
promedio al cual se pueden realizar operaciones en el mercado secundario de
manera eficiente.

En este sentido, analizar variables del mercado tales como montos de inversion
minima de fondos de pension, ETFs y fondos mutuos, entre otros; ademas de, una
vez mas, los montos por operacion normalmente operados a precios justos,
resultan relevantes. Todo esto de nuevo, relativizdndolo respecto a la cantidad
total a colocar.

Siguiendo con el ejemplo anterior, suponga entonces, que en promedio, los
inversionistas institucionales operan minimo $100.000.000, y que el monto al cual
se puede operar de forma justa y eficiente sigue siendo de $10.000.000. Si se
mantiene que son en total 200 millones de acciones a colocar a un precio de
$10.000, la cantidad maxima recomendada a establecer es de 10.000 acciones.
Asi, los grandes inversionistas podran participar de la colocacién y la atomizacion
se lograrad: cada paquete maximo equivale al 0,005% del tamafio total de la
colocacion.

e Modalidades de pago

El emisor podra ofrecerle al mercado tres formas de pago diferentes: al contado, a
plazos 0 en especie. Esta Ultima, para el caso de las grandes empresas con
intenciones de ser listadas en los mercados de valores, esta practicamente
descartada dada la estructura con la que cuentan y la dificultad en fijar el valor
economico de los activos eventualmente recibidos.

Es por ello, que para el caso de las OPV de la escala estudiada, las formas de
pago se reducen a dos: al contado y a plazos. La eleccién de una y otra, o por qué
no, una combinacién de las dos, dependera de las necesidades que tenga el

emisor de contar con los recursos ahora o en el futuro, las condiciones de liquidez
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del mercado y perfil de riesgo deudor de los eventuales compradores, asi como la
capacidad de la empresa de tolerar un eventual impago.

Primero, si el emisor necesita contar con el 100% de los recursos de la oferta de
inmediato, la forma de pago no podra ser otra que la de contado. Pero alli entra a
jugar entonces las condiciones de liquidez actuales en el mercado. Si el mercado
de dinero se encuentra en una etapa expansiva y ademas los inversionistas
cuentan con caja disponible para hacer compras inmediatas, la posibilidad de
hacer todo al contado es viable; pero si por el contrario, el mercado pasa por un
momento de restricciones de liquidez, no quedara otra opcién que ofrecer la
posibilidad de pagos a plazo, pero si en contraste, el emisor necesita ahora mismo
el total del capital, la oferta no resulta viable.

Esto tiene mucho que ver con lo analizado en el componente nimero 3 y los
estudios de factibilidad previos a la colocacion; de alli se puede sacar grandes
conclusiones respecto de la forma de pago que el mercado esta dispuesto a
tomar, para entonces confrontarlo con el nivel de tolerancia que tenga el emisor
ante ello.

Pero ademas de esto, una tercera variable entra en juego: en caso de pagos a
plazo, el perfil de riesgo de los compradores y la capacidad que tiene el emisor de
recomprar sus acciones no pagadas. Si eventualmente se opta por pagos a plazo
y una parte de los inversionistas no cumplen con sus cuotas subsiguientes, el
emisor deberd retomar las acciones, resignando entonces la liquidez que estas
representardn al momento de ser pagas. Por lo tanto, si el emisor puede permitirse
los pagos a plazo pero no el default de los compradores, debera contar con
seguros de impago o definitivamente resignar esta posibilidad de pago y jugarsela
por completo por el pago a plazo, o simplemente desistir o aplazar la colocacion.
También existe la posibilidad de hacer una combinacién de formas de pago. De
cualquier manera, el analisis es el mismo. Y en lo que directamente tiene que ver
con la adjudicacién, el emisor podra dar privilegio a quienes demandaron al
contado, y convertir esto en un criterio mas de adjudicacion, y que segun el apetito
gue haya por la colocacion, se podra convertir en un incentivo para demandar al

contado.



e Andlisis en el contexto de los elementos GAF

116

En la Tabla N°20, se presenta el analisis de cada uno de los niveles del

componente 4, en el marco de los elementos transversales del Modelo GAF.

NIVELES /
ELEMENTOS

GAF

Tabla 20 Andlisis del componente 4 en el contexto de los elementos GAF

GOBIERNO CORPORATIVO

Debera promover la equidad entre
los inversionistas contando con un

ARTICULACION DE
COMPONENTES

Este precio debera estar en linea
con lo establecido en el

FLEXIBILIDAD
METODOLOGICA

Aplicable para OPly OPV,
independientemente de si el

Precio de P ; s h L e
Unico precio, que variara solo componente 1 (tipo de objetivo es vender o capitalizar,
entrega . . . L h .
segun premios por preferenciao  colocacion), 2 (en su totalidad) y 3 en el ambito local o
castigos por forma de pago. (bid to cover). internacional.
Estos limites deberan estar en
linea con lo establecido en el Aplicable cuando el mercado
Cantidad Debera dar condiciones justas a componente 1 (publico para la objetivo sea global, tanto
e inversionistas minoritarios, para su  emision y eleccién del mercado), 2  pequefios inversionistas como
imay negociacion y teniendo en cuenta (rol de los derechos de institucionales. Si es
maxima - . i P .
los costos asociados. preferencia) y 3 (¢ la liquidez segmentado, los limites deberan
permite llegar a inversionistas ajustarse.
institucionales?).
Aplicable para OPly OPV,
Si se opta por forma a plazo, Debere_l estar en linea con lo |nd¢pend|entemente dt_a S|_el
; establecido en el componente 1 objetivo es vender o capitalizar,
Forma de evaluar el impacto de default sobre . A
pago los inversionistas que sf han (objetivo y plazos de la en el ambito local o
pagado y mitigar dichos riesgos. colocamon)_ y 3 (estudio de |nterna§:|0nal. La,forma dg_ pago
factibilidad). se ajusta segun el analisis
sugerido.
3.5. Post emisidon

Son el conjunto de decisiones tomadas por el emisor y por la FBI para procurar el
buen desempefio de las acciones una vez estas entran al mercado secundario.
Componen todas las estrategias de acompafiamiento a los inversionistas durante
la negociacion en bolsa y las mejoras que el emisor decide hacer con el fin de
fortalecer su reputacion, y de esa manera, hacer mas llamativa a su especie.
Desde los mecanismos de estabilizacidén de precios, la contratacién de formadores
de liquidez, la adopcion de normativa internacional y la manera en que el emisor
enfrenta operaciones de tipo especial como escisiones y fusiones, hacen parte de
este componente.

Por si misma, la existencia de este quinto componente, constituye ya un cambio
fundamental en la forma de gestionar OPV; y es por supuesto, uno de los
eslabones primordiales del cumplimiento de uno de los elementos transversales

del Modelo GAF: el Gobierno Corporativo. Ademas, esto es muy bien visto por el
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mercado; y es que tal y como lo establecen Autore & Kovacs (2014), todas
aguellas variables intangiles asociadas al reconocimiento del emisor favorecen de
manera positiva el comportamiento de las acciones, y un estandar de Gobierno
Corporativo fuerte que obliga a aquel a acompafar a sus inverionistas y apoyarlos

en la etapa post emision, son sin duda alguna un ejemplo de ello.*®

Mecanismos de estabilizacion de precios
Periodo look up

Creadores de mercado

Disciplina normativa

Reparticion de dividendos

Una vez més: educacion financiera

GRAFICA 25. Niveles del Componente 5: Post emision

e Mecanismos de estabilizacion de precios

Cuando las empresas sufren eventos corporativos relevantes, tales como
colocaciones, escisiones o fusiones, es comun ver los precios tornarse volatiles y
por lo tanto, mercados llenos de incertidumbre y sin una idea clara del rumbo que
debe tomar. Al respecto, la ingenieria financiera ha creado alternativas entendidas
como mecanismos de estabilizacién de precios, cuyo objetivo es la intervencién de
manera activa, por parte del emisor hacia el mercado, con el objetivo de restarle
volatilidad y marcarle una tendencia clara.

Dicha intervencion se hace regularmente comprando o vendiendo las especies
emitidas por la empresa, o emitiendo o retirando opciones (también de compra o
venta), cuyo subyacente son dichos titulos. EI mas reconocido de estos

mecanismos es el Green Shoe?’: este consiste en que el emisor, una vez

19 Otros autores como Chan & Walter (2014), han demostrado que otro tipo de
variables intangibles como el enfoque ecoldgico, también resultan favorecer de
manera positiva los rendimientos en el mercado secundario.

20 Recibe este nombre pues Green Shoe Manufacturing Co., fue la primera
empresa en utilizar esta estrategia de estabilizacion en la etapa post emision. El
caso mas reciente y recordado de aplicacion de este esquema es el de Alibaba
Group en 2014.
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concluida la colocacion y hasta por un mes aproximadamente, puede generar una
oferta adicional de acciones, la cual podra ser tomada o no por un tercero llamado
estructurador. Es como si este altimo tuviese una opcion call sobre las acciones
recién emitidas en la que precio del ejercicio es el mismo precio de adjudicacion.
Dependiendo de como se comporte el precio de cotizacion de la accion, este
agente estructurador podra ejercer o no su derecho. Para cubrir su posicién este
toma acciones prestadas del mercado, para de esa manera, tener respaldo en
caso que deba tomar una posicién larga.

Si la accion tiene un comportamiento positivo o al menos estable, ejercera,
logrando un precio mejor que el de mercado, pero aumentando el circulante, y
como querrd vender para aprovechar la diferencia, también la oferta. De esa
manera, podria frenar un crecimiento euférico en el precio y estabilizarlo, a
cambio, el emisor debe colocar mas acciones. Por ultimo, este devuelve los titulos
que tomé prestados y finalmente no debié utilizar.

Si la situacion es contraria, es decir, si el precio de cotizacion esta bajando
respecto del precio de adjudicacion, el estructurador, quien ya tomé una posicién
corta en la accion tomando prestados los titulos del mercado, ahora compra en
secundario, cumple con su obligacion inicial y se gana la diferencia. Ademas claro,
genera presion compradora sobre la especie y por lo tanto logra un alza en el
precio y lo estabiliza.

Entonces, es claro que este mecanismo puede ser de gran utilidad, por lo que en
la etapa post emision, se recomienda que el emisor y la FBI lo adopten, para de
esa manera contar con una contingencia en caso que el precio de la accion
empiece a tener un comportamiento irregular: ya sea de alza excesiva por la
euforia, o de caida injustificada por el panico.? En cualquier caso, lo importante

pasa por entender que, tal y como lo plantean Marshall & Ellis (1995), estas

2l En 2013, Cementos Argos utiliz6 en Colombia por primera un mecanismo de
estabilizacién de precios para acciones preferenciales, y tal y como lo plantean
Fradique-Méndez & Villaveces (2014), esta es una alternativa que contribuye a la
formacion de precios, y lo que hizo este emisor, puede ser el primer paso hacia la

sofisticacion de nuestro mercado.
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compras estabilizadoras no son solo en el caso que el precio de la accion caiga,
sino también, como hemos dicho, cuando suba de forma desmedida, ya que su
objetivo primordial es precisamente ubicar el precio en linea con su valor

fundamental.

e Periodo lock up

Uno de los principales riesgos en los que incurren los compradores durante una
OPI o una OPV, radica en el hecho que el emisor en un periodo corto de tiempo
haga otra colocacion mas, aumentando el circulante y por lo tanto la oferta, y
entonces, se generen presiones bajistas sobre el precio.

La manera mas adecuada de mitigar este riesgo y de proteger los derechos de los
inversionistas asi como el precio mismo, es estableciendo en el prospecto de
emision, un periodo lock up. Esto es, un periodo de tiempo en el cual el emisor se
compromete a no realizar mas colocaciones.

Aunque autores como Ofek & Richardson (2000), han demostrado con evidencia
empirica que si bien este tipo de mecanismos contribuye a sostener el precio de
las acciones, es practicamente inevitable que al final de los periodos lock up las
cotizaciones caigan, y esto lo explica un hecho econémico simple: la curva de
demanda tiene pendiente negativa. No obstante, queda claro que este tipo de
acuerdos son atractivos y en algunos casos necesarios.

Ahora, si bien esta es una estrategia poco utilizada hasta el momento en Colombia
(y existe un proyecto de decreto para regularla), en los mercados internacionales
si ha sido mucho mas recurrente, y suele ser una iniciativa motivada por los
inversionistas actuales. Aunque en algunos casos también hace parte de la
estructura de Gobierno Corporativo del emisor, que lanza un mensaje contundente

al mercado haciendo asi mas atractiva su colocacion.

e Creadores de mercado

Otra plan post emision que puede permitirle a la accién cotizar lo mas cerca
posible de su valor fundamental es la creaciéon de un esquema de creadores de
mercado, con el objetivo de darle mayor liquidez a la especie, de tal forma que

tanto compradores como vendedores, cuenten en el lado contrario del mercado,
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con una contraparte con la cual operar a precios justos y en el marco de un
mercado eficiente.

Si bien este tipo de esquemas son mayormente utilizados para darle profundidad a
mercados en nacimiento o con estructuras mas complejas, como por ejemplo los
de derivados y los de bonos de deuda soberana, algunas empresas emisoras de
acciones en el mercado de valores también lo han adoptado.

No es comun que lo hagan recién son colocadas en el mercado las acciones,
porque precisamente se supone que la colocacién ha hecho lo posible para no
tener que emplear estos esquemas, pero cuando después de un tiempo prudencial
se observa que la liquidez es muy escasa, si resulta conveniente entonces
emplearlos.

Eso si, tal y como lo plantean Gil, Gonzalez & Villanueva (2011), existen
momentos donde este tipo de figuras pueden ser contraproducentes,
especialmente cuando los mercados se encuentran muy volatiles (de ahi que esto
sea poco comdn en acciones), y es que en estas situaciones, el creador podria
optar por aportar muy poca liquidez y ademas cerrar sus posiciones antes del
cierre de las sesiones para evitar el alto riesgo de mercado intraday, aumentando
aun mas la volatilidad. Pero de cualquier forma, en la mayor parte de los casos, un
esquema de esta clase resulta ser positivo para la liquidez y no se le debe
descartar.

Puede que sea de manera temporal, mientras la especie gana reconocimiento y se
cuenta con una estructura de mercado suficiente para su operacion autbnoma, o
puede que también, en caso de considerarse necesario, se haga de forma
permanente. De cualquier manera, es una muy buena estrategia para lograr todos
los objetivos que hemos venido discutiendo, y que cuando los demas planes no
han logrado conseguirlo, resulta efectiva. Eso si, tiene un costo importante
asociado a la remuneracion de las entidades patrocinadoras, de ahi que deba

usarse Gnicamente como contingencia.??

22 Actualmente en Colombia, la accién de la Bolsa de Valores de Colombia
(Nemotécnico: BVC), y el ETF iColpap (Nemotécnico: ICOLCAP) son las unicas
especies soportadas en un esquema de estos.
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e Disciplina normativa

Tras el escandalo de Enron Corp. en EUA, en este pais se consagro la Ley SOX
cuyo objetivo primordial es proteger los derechos de los accionistas de empresas
listadas en el mercado de valores. Uno de los pilares de la Ley consiste en la
generacion continua de informacion por parte del emisor, y la verificacion de su
veracidad y su posterior publicacion, para que de esa manera, el mercado en
general conozca la situacion de la empresa.

Esto, en el contexto en el cual estamos trabajando, resulta sumamente relevante y
atil no solo por lo que significa desde el punto de vista del Gobierno Corporativo y
la proteccion de los inversionistas, sino también, porque dicha generacion y
publicacién continua de informacion completa y veras, sera tomada por el mercado
y alimentara su proceso de toma de decisiones de manera rapida y correcta,
logrando asi que el precio, quien refleja sus expectativas, se ajuste a su valor
fundamental lo méaximo posible. Segun Cortijo (2007), la adopcién de los
estandares de esta Ley en Espafia, no solo ha fortalecido de manera importante la
estructura de Gobierno Corporativo de los emisores de valores, sino que también,
ha contribuido con la rapida generacion y diseminacion de informacion a través de
canales como Internet, claro, previa revision de entes reguladores y auditores
externos.

Entonces, un modelo correcto de estructuracion de salidas a bolsa debe
contemplar también una disciplina normativa, que tomando como referencia a la
Ley SOX, incorpore planes de manejo de informacion de calidad para ser
entregada al mercado®. Esto como ya se dijo, no solo aporta al fortalecimiento de
la estructura de Gobierno Corporativo y protege los derechos de los inversionistas,
sino que también alimenta el juego de oferta y demanda y lo ajusta a la realidad de

la empresa.

% En Colombia, el mecanismo de publicacién de informacién consagrado por la
regulacion (Decreto 2555 de 2010), es el Sistema Integral de Informacion del
Mercado de Valores (SIMEV), particularmente en su modulo de Registro Nacional
de Valores y Emisores y en lo que conoce como Informacién Relevante. Mantener
alimentado este canal sin duda permitira contar con informacion de calidad para la
toma de decisiones.
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e Reparticion de dividendos: tamafo y periodicidad del pago

Continuando con las estrategias post emision para mantener el precio de
cotizacion lo mas cerca posible del valor fundamental, cabe hablar de aquellos
eventos corporativos que pueden generar choques sobre los precios y distorsionar
el comportamiento de las especies. Alguno de estos eventos tales como las
recompras de acciones, las fusiones y las escisiones, son inevitables; pero otros,
si lo son. Pero mas que responsabilidad de la FBI, es del emisor mitigar su
ocurrencia.

Uno de ellos, tal vez el mas destacado y recurrente en nuestro pais, es el pago de
dividendos. Por supuesto, no se esta planteando no repartir utilidades, sino
hacerlo de manera prudente; y es que lo que conocemos como el periodo ex
dividendo, genera el escenario ideal para la especulacion y que las acciones se
distancien de su valor fundamental para entonces empezar a responder a otras
variables como la especulacion misma.

En la plaza local se ha hecho recurrente que aquellas empresas con un alto
dividend yield, y que ademas reparten la totalidad de sus dividendos en un Unico
pago, ven distorsionada su negociacién regular previo al inicio del periodo ex
dividendo dado el animo comprador que aparece con la intencion de quedarse con
dicha rentabilidad, pero que una vez ha iniciado dicho periodo, desaparece
generando presiones bajistas sobre las especies. Lo cual en la mayor parte de los
casos genera castigos mayores al dividendo mismo, y a la accién le termina
costando mucho recuperarse, por lo que su precio se termina distanciando de su
valor fundamental. Sin contar ademas, que los accionistas de corte estructural
(aquellos que en largo plazo se mantienen comprados), pierden mucho dinero.

El ejemplo més claro de esta situacién es Ecopetrol S.A., la cual es una de las
empresas con la mejor tasa de dividendos del pais, pero que de un tiempo hacia
hoy, reparte en un unico pago, y las pérdidas generadas por la presion bajista al
iniciar el periodo ex dividendo, terminan siendo superiores al dividendo mismo.

De ahi entonces que resulte clave dividir el pago del dividendo en distintos
momentos del afio, para asi reducir la especulacion y eliminar el choque que esto

genera. Algunas empresas como Grupo Argos, Grupo Sura, Nutresa y el Grupo
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Bancolombia asi lo hacen, dividiendo el pago en desembolsos trimestrales e

incluso mensuales.
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e Unavez mas: educacion financiera

Otro aspecto post emision que es clave y que ademas debe ser continuo, es la
educacion financiera. Ya en el componente N°1 se hablo al respecto, no obstante
resulta relevante traerlo a colacion de nuevo, dado que el objetivo cambia.

El esquema alli descrito puede ser replicado en esta etapa, sélo que lo que esta
detrds ya no es dar a conocer los riesgos asociados de la colocacion, sino dar
acompafnamiento al inversionista y al mercado en su conjunto durante la etapa
post emisidon con todos los imprevistos que pueden darse, la interpretacion de
informacion fundamental y financiera, asi como el conocimiento de aquella
informacion generada gracias a la disciplina normativa y que puede ser tenida en
cuenta para la toma de decisiones, lo cual es, al fin y al cabo, indicativo de la
manera en que la estructura de Gobierno Corporativo esta haciendo algo por sus

accionistas.
e Analisis en el contexto de los elementos GAF

En la Tabla N°21, se presenta el andlisis de cada uno de los niveles del

componente 5, en el marco de los elementos transversales del Modelo GAF.



NIVELES /
ELEMENTOS
GAF

Mecanismos
de
estabilizacion
de precios

Periodo lock
up

Creadores de
mercado

Reparticién de
dividendos

Educacién
financiera
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Tabla 21 Analisis del componente 5 en el contexto de los elementos GAF

GOBIERNO CORPORATIVO

Hace parte del esquema de Gobierno
Corporativo cuyo objetivo es proteger los
derechos de los inversionistas.

Asi como los anteriores, son formas de
proteger a los inversionistas, solo que esta
tiene un costo mayor y tiene que ver con la
materializacién de errores en la colocacion.

Por ello no es una decision de la colocacién,

sino una contingencia como respuesta a

errores de la misma.

Si bien la decisién final pasa por la asamblea
misma, las estrategias son propuestas por la
Junta, la cual, en el marco del Gobierno
Corporativo, debera postular alternativas que
protejan a los inversionistas de la volatilidad.

Debe ser desde el momento de la
adjudicacion. Dirigida no solo a potenciales
inversionistas sino también a los actuales.

ARTICULACION DE
COMPONENTES

Conexion con:
expectativas que se
lanzan al mercado;

momento a emitir;
plazos; instrumentos
hibridos y opciones; el

tick de volatilidad.

Conexién con: tipos
de acciones a colocar;
rol de los derechos de
preferencia; momento

a emitir; plazos.

Conexioén con:
educacion financiera
(componente N°1);
expectativas que se
lanzan al mercado;
publico objetivo.

FLEXIBILIDAD
METODOLOGICA

Aplicable en OPl y OPV locales
y off shore, siempre y cuando el
perimetro regulatorio lo permita.

Aplicable para OPly OPV,
donde el pago de los dividendos
constituya un dividend yield alto

y que pueda generar
especulacién. Si es bajo, no
resulta necesario.

Aplicable en todos los casos,
aungue su alcance se puede
ver limitado con inversionistas
profesionales. El énfasis debe
hacerse en colocacion cuyo
publico objetivo sea el
inversionista retail.

[I. CONCLUSIONES

Las OPV se han establecido como una maniobra estratégica por parte de las
empresas tanto privadas como publicas para capitalizar o incluso venderse a
través de los mercados de valores. En dicho proceso, las FBI son el aliado clave;
el éxito o fracaso de la oferta dependera en gran medida del trabajo conjunto que
se logre con este tipo de instituciones. Dicha labor se materializa en todas las
dimensiones definidas para el proceso de colocacion, que van desde la promocion

y el
acompafiamiento post emision.

cumplimiento de los requisitos legales, hasta la adjudicacion y el

Evidencia reciente, no solo en Colombia sino también en el mercado de EUA,
demuestra que los modelos que actualmente conjugan tales dimensiones, tienen

como prioridad el cumplimiento de los objetivos del emisor y de la banca misma,
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ignorando aspectos claves como los intereses de los inversionistas actuales (si ya
hubo una OPI previa) y futuros.

Al evaluar casos como el de Canacol Energy Ltd., Grupo Aval y Avianca Holding
en el ambito local, y Facebook Inc. y Apple Inc. en el foraneo, queda claro que los
modelos de estructuracion de OPV vigentes, cuentan con serios problemas
relacionados principalmente con, primero, el desequilibrio entre las expectativas
del emisor, la FBI y los inversionistas; segundo, la independencia con la que se
gestiona cada una de las decisiones criticas del proceso, desconociendo su
caracter conjuntivo; y tercero, carecen de flexibilidad, por lo que no en todos los
casos su aplicacion resulta arrojar resultados positivos.

Todo esto, tal y como vimos, termina desencadenando el escollo mas importante
de todos: el precio de cotizacion de la especie emitida, se distancia en el
mercado secundario, de su valor fundamental. De ahi que al respecto, se
plantee un modelo alternativo para la estructuracion de salidas a bolsa que ataque
directamente todas las dificultades identificadas.

De esa manera, el Modelo GAF, se ha establecido entorno a tres elementos, que
dada su transversalidad, logra resolver las falencias de los modelos actuales. El
primero de ellos, es un esquema de Gobierno Corporativo que armonice los
objetivos e intereses de inversionistas, emisores y banqueros de inversion; el
segundo, asociado a la capacidad de articular cada uno de los componentes
fundamentales del modelo, consiguiendo asi una gestion que reconozca la
interdependencia de los mismos; y el tercero, la flexibilidad en su metodologia,
para de esa manera ser aplicable con éxito en distintas circunstancias.

De igual forma, el Modelo GAF redefine el proceso como tal, y lo divide en cinco
componentes que agrupan las decisiones estratégicas, tacticas y operativas de la
colocacion, y que ademas, permiten la intervencion de los elementos
transversales.

Primero, los atributos de la colocacién. Definidos como el conjunto de
decisiones asociadas a la OPV, que constituyen la etapa previa a la entrega del
prospecto, y que se entiende como preparatoria para la colocacion. Los niveles a

definir alli son: el objetivo de la emision (venta o capitalizacion), la eleccion del
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colocador (FBI estructuradora) y el tipo de colocacion (garantizada, en firme o al
mejor esfuerzo), el tipo de acciones a colocar (ordinarias o preferenciales), publico
para la emision (inversionistas profesionales o clientes inversionistas) y eleccion
del mercado (local o extranjero), expectativas que se lanzan al mercado (alcance,
comunicaciéon y forma de seguimiento), momento a emitir (evaluando situacion de
la empresa, la industria, el contexto burséatil y coyuntura econdmica), plazos
(desde el road show hasta la ejecucion de planes post emision) y educacion
financiera (ex ante).

Segundo, el precio. El cual comprende todas las decisiones asociadas a la
determinacién del precio de adjudicacion de la oferta. Los niveles a definir alli son:
el mecanismo de fijacion de precios (book building, preferiblemente), el nivel de
subvaloracion (equilibrando el margen de valorizacion justo para el comprador, la
relacion costo beneficio para el vendedor y la favorabilidad en las condiciones de
mercado, y si corresponde, el precio de cotizacién en el mercado secundario), el
rol de los derechos de preferencia (entendido como un costo que afecta la
rentabilidad potencial), el tick de precio (como factor de volatilidad), la posibilidad
de ingresar a indices bursétiles y fondos de inversion (el precio en términos
absolutos es un requisito en varios de ellos), el impacto en los mdltiplos de
valoracion (RPG, PVL y UPA) y, en caso de existir, la relacion con ADR y GDR
(valorando la equivalencia de estos por tipo de cambio frente a la especie local).
Tercero, la cantidad a colocar. El cual se refiere especificamente al tamafio de la
colocacion en términos de capitalizacion y nimero de titulos. Los niveles de este
componente son: analisis contable (capital autorizado, pagado y suscrito), la
factibilidad (liquidez a absorber y momento de mercado), el bid to cover (como
termémetro de lo que podria ser la demanda en el mercado secundario), el rol de
los instrumentos hibridos y las opciones, analisis del circulante actual y liquidez
esperada (la liquidez y la atomizacion de la propiedad son un criterio de seleccion
para muchos de ellos), y por ultimo, al igual que en el componente 2, la posibilidad
de ingresar a indices bursétiles y fondos de inversion (el precio en términos

absolutos es un requisito en varios de ellos).
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Cuarto, los criterios de adjudicacion. Este componente agrupa las decisiones
asociadas al cierre de la oferta y que establecen quiénes, como y por qué reciben
acciones. Los niveles son: la definicibn de tales criterios, la manera de
determinacion del precio (en conexién con lo establecido en el Componente 2), la
cantidad minima y maxima a adjudicar por paquete (en conexion con lo
establecido en el Componente 3) y la modalidad de pago (contado o a plazos).
Quinto, el acompafiamiento post emision. El cual comprende las decisiones
encaminadas a que, una vez en el mercado secundario, la accién alcance un
comportamiento razonable. Este componente es clave para que el precio de
cotizacién de la especie se mantenga en linea con su valor fundamental. Los
niveles que comprende son: mecanismos de estabilizacion de precios (del tipo
Green Shoe), un periodo lock up (aunque este no garantiza que el precio no
caiga), un esquema de creadores de mercado (como formadores de liquidez en
caso de ser necesario), disciplina normativa (con la Ley SOX como referente), la
periodicidad de pago de dividendos y su tamafio (incluso sin la existencia de un
periodo ex dividendo el riesgo de especulacion existe) y una vez mas, educacion
financiera (ahora, ex post).

Queda claro que si buena parte de las OPV estudiadas, y otras tantas que han
tenido problemas similares, hubiesen ajustado sus modelos con algunos de los
elementos transversales y componentes tratados, el resultado de la colocacién y el
comportamiento subyacente en bolsa de la especie emitida hubiese sido diferente.
Por supuesto, el Modelo GAF no pretende ser la panacea en materia de banca de
inversion, y probablemente no lo sea, pero constituye una guia valida para que
futuras colocaciones, a sabiendas de los problemas que han presentado varias de
las recientes, modifique su enfoque y logren, ademas de ser exitosas en términos
de la venta, mantener desde el primer dia en el mercado secundario, el precio de
cotizacion lo mas cerca posible de su valor fundamental, y asi aproximar los
mercados a su ideal de maxima eficiencia. Ello, con todo lo que implicaria:
informacion completa y simétrica, liquidez justa y negociacion dinamica. Queda la
puerta abierta para que en caso de aplicarse el Modelo GAF en OPV locales o

extranjeras, futuras investigaciones evalien su efectividad.
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