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RESUMEN

El ob je ti vo de es te tra ba jo es es tu diar el de sem pe ño de cor to y lar go pla zos de los

ren di mien tos ac cio na rios de las em pre sas la ti noa me ri ca nas que rea li za ron una

ofer ta ini cial de ac cio nes (IPO) por me dio de Ame ri can De po si tary Re ceipts (ADR)

en la Bol sa de Co mer cio de Nue va York (NYSE). Los re sul ta dos se ña lan una sub va -

lo ra ción es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti va de 9.22% pa ra los ADR-IPO que com po nen la 

car te ra, y un ren di mien to al fi na li zar el ter cer año de 3.75%, es ta dís ti ca men te sig ni -

fi ca ti vo. Ambos com por ta mien tos fue ron con fir ma dos por la me to do lo gía Block

Boots trap, y ob tu vie ron —en pro me dio— 11.33% pa ra la sub va lo ra ción ini cial y

3.92% pa ra el ter cer año pos re gis tro. Estos re sul ta dos son es pe ra dos y de acuer do

con lo in di ca do por la bi blio gra fía fi nan cie ra in ter na cio nal. Al es tu diar es tos ac ti -

vos la ti noa me ri ca nos, com pa ran do su ren ta bi li dad con las car te ras de mer ca do lo -

ca les, la sub va lo ra ción ini cial es de -0.51 y de 2.95% al ca bo de tres años, am bos

re sul ta dos no son es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vos. Por lo an te rior, los in ver sio nis tas 

es ta du ni den ses son los que se ven más be ne fi cia dos con es te ti po de emi sión, por
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so bre los in ver sio nis tas lo ca les. Lla ma la aten ción que los ADR-IPO no pre sen ten un

ren di mien to anor mal ne ga ti vo al ca bo de tres años de la emi sión, he cho que es con -

tra rio a lo in di ca do por la bi blio gra fía fi nan cie ra.

ABSTRACT

We study the short and long term per for man ce of the stock re turns of La tin Ame ri can

com pa nies with an Ini tial Pu blic Offe ring (IPOs) by Ame ri can De po si tary Re ceipts

(ADR) in New York Stock Exchan ge (NYSE). The re sults in di ca te a sta tis ti cally sig -

ni fi cant un der pri cing of 9.22% for the ADR-IPOs that com po se the port fo lio, and a

yield of 3.75% when fi na li zing the third year, being sta tis ti cally non-sig ni fi cant.

Both beha viors we re con fir med by the met ho do logy Block Boots trap, ob tai ning,

in ave ra ge, an 11.33% for the un der pri cing and a 3.92% for the third year post lis -

ting. The se re sults we re ex pec ted and they agree to what’s in di ca ted by the in ter na -

tio nal li te ra tu re. At the ti me to study the se La tin Ame ri can se cu ri ties com pa ring its 

yield with the lo cal mar ket port fo lios, the ini tial un der pri cing is of -0.51% and of

2.95% af ter three years; both re sults are not sta tis ti cally sig ni fi cant. Be cau se of

this, the Ame ri can in ves tors are the ones who see the most be ne fits with this type

of is suing over the lo cal in ves tors. It’s im por tant to no ti ce that the ADR-IPOs do not 

dis play a ne ga ti ve ab nor mal re turn af ter three years of the is sue, fact that is in op -

po si tion to what’s in di ca ted by the fi nan cial li te ra tu re.

INTRODUCCIÓN

Se en tien de por ofer ta pú bli ca ini cial (IPO)1 una ope ra ción me dian te la cual

una com pa ñía ven de ac cio nes al pú bli co por pri me ra vez. Estas ac cio nes

son ven di das en el mer ca do pri ma rio a un pre cio de ter mi na do, pa ra lue go

ser co mer cia li za das en los mer ca dos se cun da rios. El pro pó si to de una IPO es 

per mi tir que la com pa ñía emi so ra pue da ob te ner re cur sos fres cos por me dio 

de la ven ta de un por cen ta je de su pa tri mo nio, lo que se rea li za en la pri me ra

emi sión de ac cio nes. Exis te una am plia bi blio gra fía al res pec to, pe ro un ca so 

par ti cu lar de lo an te rior es tá re pre sen ta do por las em pre sas que co mien zan

sus tran sac cio nes en el mer ca do lo cal y en el es ta du ni den se, lo que es co no ci -

do co mo ADR-IPO, cues tión que ana li za re mos en es te artículo. Por otra par te, 

los ADR (Ame ri can De po si tary Re ceipt) son los tí tu los fí si cos que res pal dan
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el de pó si to en un ban co es ta du ni den se de ac cio nes de com pa ñías que fue ron 

cons trui das fue ra de ese país, de ma ne ra de po der co mer ciar las ac cio nes de

esta em pre sa fo rá nea como si fue ran las de cual quier otra de ese mer ca do. El

ob je ti vo de los ADR es per mi tir que una com pa ñía na cio nal pue da emi tir ac -

cio nes di rec ta men te en una bol sa ex tran je ra, en este caso la de los Esta dos

Uni dos.

Pa ra el mer ca do, va lo rar las IPO en el cor to pla zo es muy di fí cil, por lo

que mu chas ve ces se en cuen tran sub va lo ra das al ini cio de su tran sac ción

bur sá til, de acuer do con Ibbot son, Sin de lar y Rit ter (1994). Por lo an te rior,

se plan tea la hi pó te sis de que los ADR-IPO la ti noa me ri ca nos po drían pre sen -

tar una sub va lo ra ción ini cial, tan to pa ra los in ver sio nis tas in ter na cio na les

co mo pa ra los in ver sio nis tas lo ca les, en la que es tos úl ti mos se ve rían más

be ne fi cia dos por efec to de la se ña li za ción y me nor asi me tría de in for ma ción 

de los ADR-IPO con res pec to a una IPO lo cal en la Amé ri ca La ti na. Asi mis -

mo, el fe nó me no de un po bre de sem pe ño de lar go pla zo —su ge ri do por

Rit ter (1991) — de be ría ser ra ti fi ca do pa ra am bos in ver sio nis tas. Esto úl ti -

mo ba sa do en la in fluen cia tan to del mer ca do lo cal co mo del es ta du ni den se,

y ra ti fi ca do por Rit ter (1998 y 1987) y Moon chul y Rit ter (1999), aun cuan -

do Brav y Gom pers (1997) ha cen dis tin ción en tre las IPO que cuen tan con

in ver sio nis tas de ca pi tal de ries go y las que no, en la que las úl ti mas pre sen -

ta rían un ren di mien to ne ga ti vo en el lar go pla zo, so bre to do en em pre sas

pe que ñas (Brav, Geczy y Gom pers, 2000). Por su par te, Gom pers y Ler ner

(2003) mues tran que de pen dien do del mar co de re fe ren cia usa do se rá la

con clu sión re fe ren te al mal de sem pe ño de las IPO en el lar go pla zo. Nues tros

re sul ta dos ava lan la evi den cia in ter na cio nal re la cio na da con la sub va lo ra -

ción ini cial, pe ro los in ver sio nis tas más be ne fi cia dos son los es ta du ni den ses. 

Pa ra le la men te, el de sem pe ño de lar go pla zo de los ADR-IPO la ti noa me ri ca -

nos tie ne un ren di mien to eco nó mi co po si ti vo, ajus ta do a su ries go, a di fe -

ren cia de lo do cu men ta do pa ra las IPO es ta du ni den ses y la ti noa me ri ca nas

en la bi blio gra fía fi nan cie ra, y es te re sul ta do se ría aún más sig ni fi ca ti vo —en 

tér mi nos es ta dís ti cos— de apli car las con clu sio nes lo gra das por Bar ber y

Lyon (1997).2

La me to do lo gía que se uti li za pa ra pro bar la hi pó te sis plan tea da con sis te

en un es tu dio de he chos, el cual in ten ta mos trar có mo reac cio na el pre cio de

un ac ti vo an te di ver sos acon te ci mien tos. Pa ra ello se uti li zan los pre cios del
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ac ti vo du ran te el pe rio do en tor no del su ce so, con el ob je ti vo de de ter mi nar

si exis ten o no ren di mien tos anor ma les. Los da tos uti li za dos fue ron ob te ni -

dos de una mues tra de los pre cios de cie rre de las com pa ñías la ti noa me ri ca nas 

que emi tie ron ADR-IPO en tre 1991 y 2000, con si de ran do el mer ca do lo cal y

el es ta du ni den se co mo re fe ren cia (ben chmark). Esto se rea li za pa ra cuan ti -

fi car el be ne fi cio de los in ver sio nis tas lo ca les y es ta du ni den ses, aun cuan do

exis ten prue bas de una co rre la ción po si ti va en tre los mer ca dos emer gen tes y 

el es ta du ni den se, cues tión in di ca da por Ram chand y Sus mel (1998) y por

Pa ri si (1997a y 1997b).

El tra ba jo es tá es truc tu ra do de la si guien te ma ne ra: la sec ción I mues tra

un aná li sis bi blio grá fi co, tan to de las IPO co mo de los ADR; la sec ción II pre -

sen ta la me to do lo gía y los da tos uti li za dos en el es tu dio; la sec ción III mues -

tra los re sul ta dos ob te ni dos, y al final se presenta las conclusiones.

I. ANÁLISIS BIBLIOGRÁFICO

Res pec to al por qué las em pre sas de ci den co mer ciar sus ac cio nes pú bli ca -

men te, Rock (1986), Welch y Rit ter (2002) y Lough ran y Rit ter (1995, 1997,

2004) se ña lan que exis ten va ria das ra zo nes teó ri cas para ello, pero ad vier ten

que hay poca evi den cia de bi do a la fal ta de da tos. Ellos con clu yen que las

prue bas de la gran va ria ción en el nú me ro de IPO su gie ren que las con di cio -

nes de mer ca do son el fac tor más im por tan te, se gui do por la eta pa en que se

en cuen tre la em pre sa en su ci clo de vida. Ibbot son, Sin de lar y Rit ter (1994)

se ña lan que el mer ca do tie ne di fi cul tad al va lo rar apro pia da men te este tipo

de em pre sas que en tran al mer ca do por pri me ra vez. En par ti cu lar, se ña lan

que exis ten ano ma lías aso cia das con las IPO: los ren di mien tos del pri mer día

fluc túan, en pro me dio, en tre 10 y 15%, mien tras que evi den cian un po bre

ren di mien to en el lar go pla zo.

Aggar wal, Leal y Her nán dez (1993) ob ser va ron el com por ta mien to de

los ren di mien tos de cor to pla zo de las IPO la ti noa me ri ca nas por me dio del

ren di mien to anor mal ajus ta do (ARR). Para Chi le, cuya mues tra co rres pon -

dió a 36 em pre sas du ran te 1982 y 1990, en con tra ron una sub va lo ra ción ini -

cial de 16.3%. Para Mé xi co, se en con tró una sub va lo ra ción ini cial de 33% y

un ren di mien to de -18% fi na li za do el pri mer año po se ven to, am bos es ta -

dís ti ca men te no sig ni fi ca ti vos. Por úl ti mo, Bra sil, con una mues tra de 62

em pre sas, pre sen tó una sub va lo ra ción ini cial de 78.5%, sin em bar go, se

debe te ner en cuen ta la in fla ción que for ma par te del pe rio do eva lua do.
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Rit ter (1991) do cu men ta que las IPO pa re cen es tar so bre va lo ra das en el

lar go pla zo, lo que im pli ca ren di mien tos anor ma les ne ga ti vos en el pe rio do

po se mi sión. El au tor, pa ra eva luar el ren di mien to en el lar go pla zo, uti li zó

los ren di mien to ajus ta dos acu mu la dos pro me dios (CAR) y los ren di mien tos

de una es tra te gia buy and hold, y con clu ye que las em pre sas tu vie ron un

ba jo ren di mien to con res pec to al de una com pa ñía si mi lar de la in dus tria,

pa ra un pe rio do com pren di do en tre el pre cio de cie rre del pri mer día de

ne go cia ción pú bli ca has ta el ter cer año po se mi sión. Los re sul ta dos son con -

gruen tes con un mer ca do de IPO en el cual los in ver sio nis tas es tán per sis ten -

te men te op ti mis tas res pec to a las po ten cia les ga nan cias de las com pa ñías en

cre ci mien to, y en el que es tas em pre sas ob tie nen pro ve cho de esas “ven ta nas 

de opor tu ni dad”.

Con res pec to a los ADR, sa be mos que Mi ller (1999) es ta ble ce que la reac -

ción del pre cio ac cio na rio en el mer ca do se cun da rio lo cal, fren te al anun cio

de la emi sión de ac cio nes vía ADR, es po si ti vo y de 2.7% pa ra paí ses emer -

gen tes. Di cho ren di mien to es tá re la cio na do con la elec ción de la bol sa en la

que se co mer cian los ADR en los Esta dos Uni dos, si la em pre sa per te ne ce a

un mer ca do emer gen te o de sa rro lla do y con la for ma pa ra au men tar ca pi tal

pa tri mo nial (ofer tas pú bli cas o pri va das). Estos re sul ta dos son con gruen tes

con la bi blio gra fía, y es ta ble cen que la hi pó te sis de ma yor li qui dez y una

ba se de ac cio nis tas más gran de au men tan el va lor de la em pre sa. Los re sul ta -

dos en tre gan apo yo em pí ri co a que el re gis tra do dual pue de mi ti gar las ba -

rre ras al flu jo de ca pi ta les, re sul tan do en un ma yor pre cio de la ac ción y en

un me nor cos to de ca pi tal pa ra la compañía.

Pa tro (2000) ofre ce un aná li sis em pí ri co de 123 ADR pa ra 16 paí ses en tre

1992 y 1997; con clu ye que los ren di mien tos de las em pre sas que emi ten ADR

tie nen una sig ni fi ca ti va ex po si ción al ries go sis te má ti co, tan to al ín di ce de

mer ca do mun dial co mo a su res pec ti vo ín di ce lo cal. Pe rei ra (2004) es tu dió

el com por ta mien to de 110 ADR des de 1998 a 2003: en con tró que no exis ten

prue bas de una sub va lo ra ción lue go de la cri sis asiá ti ca pa ra ADR-IPO. Res -

pec to a los ren di mien tos anor ma les de lar go pla zo, és tos fue ron ne ga ti vos

pa ra las IPO de paí ses emer gen tes, lo que se de be ría, en par te, a de pre cia cio -

nes de la mo ne da lo cal y a la re la ción en tre el ADR y su mercado local.

Por su par te, Pa ga no, Pa net ta y Zin ga les (1998), con da tos de IPO ita lia -

nas, con clu yen que las mo ti va cio nes de es tas emi sio nes no son fi nan ciar in -

ver sio nes fu tu ras de la em pre sa, si no que ree qui li brar sus cuen tas des pués

de al tas in ver sio nes y de un al to cre ci mien to, con las con se cuen tes ba jas en
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los cos tos del cré di to y ma yo res con tro les en ven tas. En tan to, Lough ran y

Rit ter (1997) do cu men tan que los in di ca do res ope ra cio na les de las em pre sas 

que se em bar can en un pro ce so de IPO me jo ran sig ni fi ca ti va men te en los

años an te rio res y en el in me dia ta men te pos te rior a la emi sión, pa ra lue go

de te rio rar se, que ex pli ca en par te el po bre de sem pe ño de las IPO en el largo

plazo indicado por Ritter (1991).

II. METODOLOGÍA Y DATOS

La me to do lo gía uti li za da con sis te en un es tu dio de he chos, que tie ne por

ob je ti vo exa mi nar la res pues ta del pre cio ac cio na rio fren te a un acon te ci -

mien to, ob ser van do el com por ta mien to del pre cio de un ac ti vo —co rre gi do 

por el efec to del mer ca do— en los pe rio dos que ro dean al su ce so, para de -

ter mi nar si exis ten o no ren di mien tos anor ma les. Exis ten va ria das me to do -

lo gías para me dir la res pues ta del pre cio ac cio na rio fren te a un he cho, y

en tre las más uti li za das se en cuen tran la es tra te gia de los ren di mien tos anor -

ma les pro me dios y acu mu la dos (ARR y CAR) y la es tra te gia buy and hold3

(BHAR). Los ren di mien tos anor ma les pro me dios y los anor ma les acu mu la -

dos (ARR y CAR) pro du ci rían di fe ren tes in fe ren cias res pec to a los ren di -

mien tos anor ma les de la es tra te gia buy and hold (BHAR). Tam bién los ARR y

CAR po seen me no res pro ble mas es ta dís ti cos que los BHAR de lar go pla zo, ya 

que los ren di mien tos pro me dios evi tan los pro ble mas de skew ness ex tre ma

pro du ci dos por los ren di mien tos com bi na dos para los BHAR de lar go pla zo.

Ba sa dos en lo an te rior, uti li za mos el mo de lo de ren di mien tos ajus ta dos por

ries go en nues tro es tu dio. Para ello se cal cu ló el ren di mien tos de cada em -

pre sa des de el pri mer día de tran sac ción has ta fi na li za do el ter cer año pos-

he cho, de acuer do con la ecua ción (1).

R
P P

Pit
cierre it apertura it

apertura it
=

-( )
(1)

Se ob tu vo el ren di mien to ajus ta do por el mer ca do me dian te el uso del ín di ce 

S&P500 de la Bol sa de Co mer cio de Nue va York, como se mues tra en la
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ecua ción (2), pues es en esta bol sa en la que se re gis tra ron las em pre sas com -

pren di das en el es tu dio.

R
P P

Pmt
cierre mt apertura mt

apertura mt
=

-( )
(2)

A par tir de los ren di mien tos ob te ni dos me dian te (1) y (2), se uti li zó el

mo de lo de ren di mien tos ajus ta dos por ries go, pre via ob ten ción de los pa rá -

me tros a i  y b i  pa ra ca da em pre sa en par ti cu lar (me dian te una re gre sión del

mo de lo de mer ca do), en el que ob tu vo el ren di mien to anor mal ajus ta do por

ries go, tal co mo se mues tra en la ecua ción (3).

AR R Rit it i i mt= - +( )a b (3)

Una vez cal cu la dos es tos ren di mien tos anor ma les, se ob tu vo el ren di -

mien to anor mal pro me dio pa ra la car te ra, se gún el sec tor eco nó mi co al que

per te ne ce ca da em pre sa, su país de ori gen y el año de lan za mien to, como lo

indica la ecuación (4).

ARP
N

ARt
t

it
i

Nt

=
=
å

1

1

(4)

A con ti nua ción, se ob tu vie ron los ren di mien tos anor ma les pro me dios

acu mu la dos, de acuer do con la ecua ción (5). Este úl ti mo re sul ta do es el que

nos in di ca el verdadero rendimiento.

CAR ARPt t k t
t t

t k

, +
=

+

= å (5)

Por úl ti mo, y pa ra ana li zar la sig ni fi ca ción de los re sul ta dos ob te ni dos, se 

cal cu ló la prue ba de sig ni fi ca ción es ta dís ti ca, tal co mo se mues tra en la

ecuación (6).

t
CAR

S CAR
t n

t t n

=
+

= +( ),1

(6)

Con la fi na li dad de otor gar ma yor con gruen cia a los re sul ta dos, y de evi -

tar los pro ble mas del ta ma ño de la mues tra, se uti li zó la me to do lo gía Block

Boots trap (Efron, 1982). El ob je ti vo fue me dir el ren di mien to ini cial de la

car te ra y el re sul ta do al tér mi no del ter cer año, pa ra com pa rar y dar so li dez a 

los re sul ta dos ob te ni dos con an te rio ri dad,4 en bus ca de dis mi nuir el ses go
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re la cio na do con lo in di ca do por Ruud (1993), Be kaert, Erb, Har vey y Vis -

kan ta (1998) y Asquith, Jo nes y Kies chnick (1998), en re la ción con la dis tri -

bu ción de los ren di mien tos ac cio na rios en paí ses emer gen tes y en IPO.

Res pec to a los da tos uti li za dos en el es tu dio, la mues tra es tu vo com pues -

ta por 48 em pre sas la ti noa me ri ca nas, las que rea li za ron una ofer ta públi ca

ini cial (IPO) por me dio de ADR en la Bol sa de Co mer cio de Nue va York en -

tre 1991 y 2000 y, ade más, se en con tra ban re gis tra das en di cha bol sa en ene -

ro de 2004. Los paí ses ana li za dos son Argen ti na, Bra sil, Chi le, Co lom bia,

Mé xi co, Pa na má, Pe rú y Ve ne zue la. Lue go, se re co pi la ron los pre cios de

cie rre (pa ra los tres años pos te rio res al lan za mien to) des de di fe ren tes fuen -

tes de in for ma ción. Es de cir, lue go que una com pa ñía la ti noa me ri ca na rea li -

zó un ADR-IPO en tre 1991 y 2000 se to ma ron los pre cios de cie rre de es tas

ac cio nes du ran te los tres años si guien tes pa ra así con for mar la mues tra.5 Di -

chos va lo res y fe chas fue ron ra ti fi ca dos con la ba se de da tos eco no má ti ca, en 

la que los da tos que pre sen ta ron di fe ren cias fue ron con fir ma dos con la pro -
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lar el ren di mien to es pe ra do, de acuer do con lo su ge ri do por Fama y French (1992) o mo de los de in for -
ma ción in com ple ta de Mer ton (1987).

5 En re la ción con el pe rio do uti li za do para ex traer la mues tra, po de mos se ña lar que exis te una téc ni -
ca muy uti li za da para eva luar los cam bios es truc tu ra les que pue dan pro du cir se en las dis tin tas va ria bles 
eco nó mi cas, la cual se rea li za por me dio de va ria bles fic ti cias (dummy), que per mi ten iden ti fi car los
cam bios de pen dien te que pue da te ner una de ter mi na da se rie de bi do a al gún cho que eco nó mi co que se
haya pro du ci do. Por tan to, para usar esta me to do lo gía se de be ría con tar con una se rie con ti nua por un
lar go pe rio do. Sin em bar go, por las ca rac te rís ti cas de este es tu dio —que con si de ra sólo un pe rio do de
tres años para el aná li sis de los ADR-IPO—, no ten dría sen ti do uti li zar va ria bles fic ti cias para pro bar
cam bios es truc tu ra les, pues las se ries ocu pa das son por un pe rio do cor to (sólo tres años), lo que hace
poco fac ti ble que se pue da re co no cer el efec to de un cho que eco nó mi co. Por otro lado, no es po si ble
iden ti fi car un cam bio es truc tu ral agre ga do, pues los pe rio dos de ini cio y tér mi no de las se ries de los
dis tin tos ADR-IPO es tu dia dos no coin ci den, lo que im pi de crear una se rie agre ga da que pue da de ter mi -
nar cam bios es truc tu ra les cohe ren tes.

CUADRO 1. Mues tra de ADR-IPO de la Amé ri ca La ti na por país

y año de emi sión
a

Mues tra 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1999 2000 To tal

Car te ra 2 3 10 10 1 8 9 1 4 48

Argen ti na — — 2 2 — 1 1 — — 6

Bra sil — 1 — — — — 3 1 3 8

Chi le — — 4 5 — 1 3 — — 13

Co lom bia — — — — 1 — — — — 1

Mé xi co 2 1 4 3 — 2 2 — 1 15

Pa na má — 1 — — — 1 — — — 2

Perú — — — — — 2 — — — 2

Ve ne zue la — — — — — 1 — — — 1

a En el apén di ce se pre sen ta los nom bres de las em pre sas es tu dia das.



pia bol sa de va lo res de ca da país. El re su men del nú me ro de em pre sas —por

país y año de lan za mien to— de la mues tra uti li za da se de ta lla en el cua dro 1.

Ca be se ña lar que 1998 no pre sen tó ac ti vi dad de emi sión de ADR-IPO de paí -

ses la ti noa me ri ca nos.

III. RESULTADOS

Los re sul ta dos de las 12 pri me ras au to co rre la cio nes de los pre cios para cada

em pre sa que se es tu dió con clu yen que los ADR-IPO que po seen ma yor au to -

co rre la ción de sus pre cios, por so bre el 96%, co rres pon den a tres per te ne -

cien tes a Chi le y tres a Mé xi co. El re sul ta do más alto lo ob tu vo Chi le, con

97.5%. Aho ra bien, me nor au to co rre la ción la pre sen ta una em pre sa de Argen -

ti na, cuyo re sul ta do co rres pon de a 71.7%. Cabe des ta car que, en pro me dio,

la car te ra pre sen tó una au to co rre la ción en tre 90.6 y 99.3%, ob ser ván do se

que los pre cios de cie rre de los ADR-IPO la ti noa me ri ca nos se en cuen tran co -

rre la cio na dos en tre sí.

Coin ci dien do con la ex ten sa bi blio gra fía fi nan cie ra, la sub va lo ra ción to -

tal de la car te ra fue de 9.22% y sig ni fi ca ti va a 5%, con fir man do que las em -

pre sas que sa len a la bol sa pre sen tan, con re gu la ri dad, una al ta ren ta bi li dad

ini cial, pues fue ron ofre ci das a los in ver so res a un va lor in fe rior al pre cio al

que se ne go cia ron pos te rior men te en el mer ca do. To man do co mo re fe ren -

cia el cua dro 2, te ne mos que los ADR-IPO de Bra sil, Pe rú y Chi le tu vie ron

una sub va lo ra ción de sus ac cio nes el pri mer día de tran sac ción, sien do los

ADR de Bra sil los que ex pe ri men ta ron la sub va lo ra ción más al ta (9.74%), sin 

em bar go, es te re sul ta do no fue es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vo. Pa ra los ADR

de Pe rú y de Chi le la sub va lo ra ción fue de 8.47 y 5.17%, res pec ti va men te, y

am bas ci fras fue ron es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vas. Los ADR-IPO de Argen -

ti na, en cam bio, ob tu vie ron una sub va lo ra ción de -3.47%, sig ni fi ca ti vo a

10%. Pa ra las em pre sa de Mé xi co tam bién se ob tu vo un re sul ta do ne ga ti vo

y es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vo de -7.97 por cien to.

Se seg men tó la mues tra de acuer do con el año en que se rea li zó el

ADR-IPO. Los re sul ta dos se re su me en el cua dro 3, que pre sen ta dos pa ne les:

el A mues tra la in for ma ción por año, y el B di vi de la mues tra en dos pe rio -

dos. La ter ce ra co lum na del cua dro mues tra los va lo res to ta les por con cep to 

de sub va lo ra ción. Se gún el pa nel A, los años 1993 y 1994 pre sen tan el ma yor 

nú me ro de ADR-IPO re gis tra do, per te ne cien tes a Chi le, Mé xi co y Argen ti na, 

en el que do mi nan los dos pri me ros paí ses. Aho ra bien, el re sul ta do ne ga ti -
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CUADRO 2. Ren di mien tos ini cia les anor ma lesa

(Por cen ta je)

Mues tra   Empre sas
Ren di mien to

to tal
Ren di mien to

pro me dio
Prue ba t

Car te ra 48 9.22** 0.19 2.19

Argen ti na 6 -3.47*** -0.58 -1.64

Bra sil 8 9.74 1.22 1.04

Chi le 13 5.17** 0.40 2.01

Co lom bia 1 0.00 0.00

Mé xi co 15 -7.97* -0.53 -4.33

Pa na má 2 -2.25 -1.13 1.41

Perú 2 8.47* 4.24 4.25

Ve ne zue la 1 -0.47 -0.47

a Ren di mien to de la pri me ra tran sac ción para los ADR-IPO la ti noa me ri ca nos, por car te ra y país. El
ren di mien to se cal cu ló con si de ran do el S&P500 como car te ra de mer ca do, en la que el b de mer ca do
para cada em pre sa se cal cu ló sin con si de rar los tres pri me ros me ses de tran sac ción.

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

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

CUADRO 3. Sub va lo ra ción de los ADR-IPO la ti noa me ri ca nos

por año de emi sióna

(Por cen ta je)

Año   N Re tor no to tal
Re tor no

pro me dio
Prue ba t

Pa nel A

1991 2 -3.51 -1.76 -1.13

1992 3 -5.91* -1.97* -3.20

1993 10 2.26 0.23 0.77

1994 10 -1.24 -0.12 -0.75

1995 1 0.00 0.00

1996 8 6.81* 0.85* 3.01

1997 9 7.73* 0.86* 2.67

1999 1 -18.52 -18.52

2000 4 21.61* 5.40* 3.38

Pa nel B

1991-1994 25 -8.41* -0.34* -3.56

1995-2000 23 17.63* 0.77* 3.16

a Ren di mien to de la pri me ra tran sac ción para los ADR-IPO la ti noa me ri ca nos, por car te ra y país. El
ren di mien to se cal cu ló con si de ran do el S&P500 como car te ra de mer ca do, en la que el b de mer ca do de
cada em pre sa se cal cu ló sin con si de rar los tres pri me ros me ses de tran sac ción.

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



vo de 1994 se de be ría a que Mé xi co se en con tra ba vi vien do un pa no ra ma

eco nó mi co ne ga ti vo, que afec tó tan to a las em pre sas de ese país co mo al res -

to de las eco no mías de la re gión. En 1996 y 1997 se evi den cia ron re sul ta dos

po si ti vos de 6.81 y 7.73%, res pec ti va men te, sig ni fi ca ti vos a 1%. El ma yor

de sem pe ño ini cial se ob ser va en 2000, cuan do la sub va lo ra ción to tal as cen -

dió a 21.61%, sig ni fi ca ti va en tér mi nos es ta dís ti cos. En es te al to re sul ta do la

ma yo ría de los ADR per te ne cen a Bra sil, país que en 1999 li be ra li zó su mo -

ne da que pro vo có un au men to del PIB, una dis mi nu ción de la in fla ción y una 

caí da en la ta sa de in te rés, lo que me jo ró las con di cio nes del país y de las em -

pre sas, y se tra du jo en una ma yor con fian za del mer ca do y en una ma yor

dis po si ción a com prar sus títulos.

Se gún el pa nel B te ne mos que en el pri mer in ter va lo es tu dia do se pro du ce 

un re sul ta do de -8.41%, con una sig ni fi ca ción de 1%. En cam bio, el se gun -

do in ter va lo pre sen ta un re sul ta do bas tan te más al to, por so bre 17%. Po de -

mos con cluir que, a pe sar de los di ver sos re sul ta dos ob te ni dos, los va lo res

son po si ti vos y, en su ma yo ría, po seen sig ni fi ca ción es ta dís ti ca a 1%, otor -

gan do con fia bi li dad a los re sul ta dos, ade más de ser con cor dan tes con la evi -

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

Lue go se pro ce dió a seg men tar la mues tra de acuer do con el sec tor eco -

nó mi co, to man do co mo re fe ren cia la cla si fi ca ción que uti li za NYSE.6 Los

ADR per te ne cien tes a los sec to res eco nó mi cos de ener gía, te le co mu ni ca cio -

nes, con su mo no cí cli co y de ser vi cios pú bli cos pre sen ta ron una sub va lo ra -

ción que os ci la en tre 5.61 y 16.26%, en que es te úl ti mo va lor co rres pon de al

sec tor ener gé ti co, con un pro me dio de 5.42% y una me dia na cer ca na a 3%,

to dos es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vos. Por otra par te, los re sul ta dos de los

ADR-IPO de los sec to res de ma te ria les bá si cos, in dus trial, con su mo cí cli co y

fi nan cie ro pre sen ta ron un va lor ne ga ti vo. Se des ta ca con el peor de sem pe ño

ini cial el sec tor de ma te ria les bá si cos, que pre sen tó un va lor de -16.89%, sig -

ni fi ca ti vo a 5%. En cam bio, pa ra el sec tor fi nan cie ro, 57% de los ADR-IPO

no ex pe ri men ta ron una sub va lo ra ción. Ca be agre gar que los re sul ta dos ob -

te ni dos en su ma yo ría son sig ni fi ca ti vos, lo que le otor ga con gruen cia y res -

pal do al aná li sis.

El lan za mien to de ADR-IPO la ti noa me ri ca nos du ran te los años no ven ta se 

de be prin ci pal men te a la ne ce si dad de ex pan sión de es tas em pre sas y a la

bús que da de fi nan cia ción a me nor cos to, da das las al tas ta sas de in te rés lo ca -

les que afec ta ron a va rios de es tos paí ses, co mo es el ca so de Argen ti na y
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Bra sil.7 Otro ejem plo es la IPO co lom bia na que se lan zó al mer ca do es ta dou -

ni den se en 1995 (con un PIB por so bre el 5%, un PIB sec to rial por so bre el

8%; una al ta in fla ción, 19.5%, y 9.6% de ta sa de in te rés), la que ex pe ri men -

tó un in cre men to con res pec to al año an te rior de ca si 100%. A su vez, 88%

de los ADR-IPO per te ne cien tes a Bra sil se lan za ron en tre 1997 y 2000, con un

fluc tuan te PIB y una in fla ción con tro la da, pe ro tam bién con al tas ta sas de in -

te rés. Aho ra bien, con cor dan do con lo se ña la do lí neas arri ba —res pec to a

que el fac tor más im por tan te pa ra que una em pre sas se ha ga pú bli ca tie ne re -

la ción con las con di cio nes del mer ca do—, la mues tra per mi te co rro bo rar lo

ci ta do con los ADR-IPO de Argen ti na, pues cua tro de sus seis emi sio nes se

rea li za ron en tre 1993 y 1994, pe rio do de ple no au ge de su “Plan de Con ver -

ti bi li dad”.8 Pa ra Mé xi co tam bién se ob ser va lo an te rior, pues diez de sus 15

aper tu ras se rea li za ron en tre 1991 y 1994, pe rio do an te rior a la cri sis que se

pro du jo en 1995 y que pro vo có la de va lua ción del pe so y un al za en la tasa

de interés.

Se pro ce dió a ana li zar el ren di mien to en el lar go pla zo de los ADR-IPO

la ti noa me ri ca nos, pues hay es tu dios que se ña lan que las em pre sas que se ha -

cen pú bli cas, en el lar go pla zo po seen un ren di mien to in fe rior al del mer ca -

do, que es un fe nó me no am plia men te es tu dia do y en el que las hi pó te sis que

lo ava lan son va ria das. Se ana li zó el ren di mien to de la car te ra por país del

ADR-IPO has ta el ter cer año en re la ción con la aper tu ra, cu yos re sul ta dos se

re su me en el cua dro 4.

El ren di mien to ajus ta do por el S&P500 de los ADR-IPO de la car tera has -

ta el pri mer año es muy cer ca no a 0, pa ra lue go te ner un gran des cen so a

-7.53%, el cual es re ver ti do al fi na li zar el pe rio do de eva lua ción con un

CAR de 3.75% que po see sig ni fi ca ción es ta dís ti ca. Esto es con tra rio a que

el ren di mien to de las IPO en el lar go pla zo es de fi cien te. Lla ma la aten ción el

abrup to des cen so del de sem pe ño al se gun do año en los ADR-IPO la ti no-

ame ri ca nos. Nues tra ex pli ca ción con sis te en que los 20 ADR-IPO que se re -

gis tra ron en tre 1993 y 1994 fue ron in flui dos en al gún gra do por la cri sis de

Mé xi co que tu vo lu gar en tre 1995 y 1996 (con cre ta men te, sie te de los 20

ADR-IPO eran me xi ca nos). Ade más, los 17 ADR-IPO re gis tra dos  en tre 1996 y
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7 Estos paí ses ini cia ron el de ce nio de los no ven ta con una alta in fla ción; para con tro lar la, crea ron el
“plan de con ver ti bi li dad” y el “plan real”, res pec ti va men te, me dian te re for mas es truc tu ra les como des -
re gu la ción, pri va ti za ción y aper tu ra de los mer ca dos, lo que se tra du jo en la vul ne ra bi li dad de di chas
eco no mías fren te a los cho ques ex ter nos, dé fi cit per ma nen tes en la cuen ta co rrien te y con si de ra bles
cos tos so cia les en el lar go pla zo.

8 Si mi lar a lo in di ca do por Ha mil ton y Lin (1996).



1997 es tu vie ron afec ta dos, en al gu na me di da, por la cri sis asiá ti ca y por la de -

va lua ción del real bra si le ro, acon te ci mien tos ocu rri dos en tre 1998 y 1999.

Los ADR-IPO afec ta dos por la de va lua ción del real fue ron tres per te ne cien -

tes a Bra sil, cua tro de Mé xi co, dos de Argen ti na9 y el ve ne zo la no. Res pec to

al gra do de re per cu sión al can za do po de mos ra ti fi car és te con es tu dios que

com prue ban la exis ten cia de con ta gio del ries go país en las eco no mías la ti -

noa me ri ca nas du ran te el pe rio do 1996-2002 —con al to gra do de re la ción

en tre Bra sil-Ve ne zue la y, en me nor me di da, Mé xi co-Ve ne zue la y Bra -

sil-Mé xi co—, que dan do en evi den cia que es tas eco no mías emer gen tes son

al ta men te sus cep ti bles y que se en cuen tran in te rre la cio na das, afec tan do de

ADR-IPO LATINOAMERICANOS REGISTRADOS EN LA BOLSA DE COMERCIO 391

CUADRO 4. Ren di mien to de cor to, me diano y lar go pla zos de los ADR-IPO

la ti noa me ri ca nos, ajus ta do por el S&P500a

(Por cen ta je)

Mues tra 1 se ma na 2 se ma nas 1 mes 3 me ses 6 me ses 1 año 2 años 3 años

Car te ra -0.67 0.07 1.07 0.91 -0.55 0.37 -7.53* 3.75*

(0.39) (0.40) (0.87) (1.27) (1.25) (1.51) (4.92) (5.26)

Argen ti na -2.62 -1.18 -1.08 -5.88** 1.64** 3.05* 1.33* 1.71*

(1.05) (0.98) (1.04) (2.37) (2.55) (2.93) (4.16) (4.49)

Bra sil 0.76 0.88 -5.39*** -1.44** -9.12* -9.26* -16.56* 5.35*

(1.13) (0.88) (1.68) (2.16) (3.31) (4.76) (9.38) (10.14)

C hi le -0.90 -1.80 -2.27 -3.86 -3.09 -1.35* 3.33* -2.64*

(0.31) (0.49) (0.74) (1.23) (1.45) (3.47) (3.73) (3.55)

Co lom bia -3.75** -5.29*** -5.30* -2.45** 12.51* 18.50* 30.74* -5.16*

(1.97) (1.65) (3.26) (2.54) (8.71) (15.76) (14.98) (15.41)

Mé xi co -1.01 0.86 5.31** 11.39* 7.43* 1.19* -17.77* 12.10*

(0.61) (0.67) (2.50) (3.71) (3.70) (4.59) (10.65) (11.95)

Pa na má 3.49 5.07** 16.85* 13.67* 11.65* 59.77* 25.94* 12.63*

(1.45) (2.04) (4.03) (4.59) (5.72) (14.75) (19.31) (24.58)

Perú 3.73 2.95 6.41 4.98** -8.94* 22.05* 1.84* 9.65*

(1.47) (1.47) (1.56) (2.22) (6.31) (9.10) (9.27) (12.48)

Ve ne zue la -3.05 6.21 5.06* 12.45* 25.18* 29.05* -54.54* 3.08*

(1.00) (1.31) (4.06) (4.01) (6.93) (13.93) (30.78) (31.24)

a CAR de los ADR-IPO la ti noa me ri ca nos por car te ra y país. El ren di mien to se cal cu ló con si de ran do el 
S&P500 como car te ra de mer ca do, en la que el b de mer ca do de cada em pre sa se cal cu ló sin con si de rar
los tres pri me ros me ses de tran sac ción. Entre pa rén te sis se en tre gan las prue bas-t.

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

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

9 La de va lua ción del real bra si le ño fue par ti cu lar men te ad ver sa para Argen ti na, de bi do a que su ré -
gi men cam bia rio vi gen te en ese mo men to le im pi dió re cu pe rar com pe ti ti vi dad fren te a Bra sil, ha cien do 
caer su  pro duc ción (PIB de - 3.4% en 1999).



ma ne ra con si de ra ble los re sul ta dos eco nó mi cos de los ADR-IPO la ti noa me -

ri ca nos en su con jun to.

Si se con si de ra aho ra el país de ori gen de los ADR-IPO la ti noa me ri ca nos de 

la mues tra (cu yos re sul ta dos son por me no ri za dos en el cua dro 4), po de mos

con cluir que los ADR-IPO de Chi le po seen un bajo ren di mien to en com pa ra -

ción con el mer ca do lo cal en casi to dos los pe rio dos, a ex cep ción del se gun -

do año en que re gis tran 3.33%, y fi na li zan los tres años con un CAR de

-2.64%. Los ADR-IPO ar gen ti nos mues tran un de sem pe ño de fi cien te y re la -

ti va men te es ta ble du ran te todo el ho ri zon te de eva lua ción, en el que su CAR

os ci la en tre -5.88 y 3.05%, fi na li zan do el ter cer año con un ren di mien to de

1.71%. Po de mos de cir que és tos se re gis tra ron en años con ele va dos PIB (en tre

5.5 y 8.1%) y que sus lan za mien tos, en su ma yo ría, se hi cie ron en el peak de

sus res pec ti vas in dus trias. El ADR-IPO de Ve ne zue la mues tra uno de los ren -

di mien tos más ba jos de toda la mues tra, el cual co rres pon de a -54.54% en el 

se gun do año, con una con fian za de 99%. Este re sul ta do está muy vin cu la do

a la cri sis asiá ti ca y a la caí da en el pre cio del pe tró leo en 1998, la ma yor

fuen te de in gre sos de esta eco no mía. Los ADR-IPO de Bra sil y Mé xi co, a pe -

sar de pre sen tar CAR po si ti vos al ter cer año de eva lua ción, tie nen un des cen -

so gran de en su ren di mien to a los dos años de emi sión, de -16.56 y

-17.77%, res pec ti va men te, sig ni fi ca ti vas a 1 por cien to.

Ca be des ta car que, con la ex cep ción del ADR-IPO de Pa na má, to dos los

que ex pe ri men ta ron un des cen so en su ren di mien to el se gun do año (con

res pec to al pri me ro), mos tra ron una me jo ra el ter cer año y, a la in ver sa,

quie nes mos tra ron un me jor re sul ta do el se gun do año, evi den cia ron un des -

cen so al ter ce ro. Por ejem plo, Ve ne zue la tu vo un CAR en el pri mer año de

29.05%, en el se gun do su re sul ta do fue de -54.54% y ter mi nó el ter ce ro con

3.08%, to dos es tos va lo res sig ni fi ca ti vos a 1 por ciento.

En el ren di mien to de lar go pla zo, el aná li sis se rea li zó con ba se en el año

en que se pro du jo la aper tu ra. Las em pre sas que se hi cie ron pú bli cas en 1994 

pre sen ta ron un ren di mien to ne ga ti vo du ran te los tres años si guien tes a la

IPO, y su peor de sem pe ño ocu rrió en tre los seis me ses y un año, as cen dien do 

ca si a -20%, es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vo en am bos ca sos. La ex pli ca ción

es que quien ex pe ri men ta el peor re sul ta do es una em pre sa me xi ca na (ICM),

que fi na li za do el pri mer año acu mu la ba un re sul ta do de -129.31%, pro duc -

to del con tex to eco nó mi co lo cal.

Los ADR-IPO de 1997 pre sen ta ron CAR ne ga ti vos has ta el se gun do año

—los cua les a par tir del pri mer mes po seen sig ni fi ca ción es ta dís ti co—, en
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los que el peor re sul ta do se en cuen tra al fi nal del pri mer año (el CAR co rres -

pon de a -40.32%, sig ni fi ca ti vo a 1%). Sin em bar go, a par tir de ese mo -

men to el CAR se tor na me nos ne ga ti vo, pa ra ter mi nar el ter cer año con un

ren di mien to po si ti vo de 3.06%, aun que es ta dís ti ca men te no sig ni fi ca ti vo.

El pa nel B del cua dro 5 per mi te ob ser var un com por ta mien to de sig nos si -

mi lar en am bos tra mos, pues co mien zan con CAR ne ga ti vos me no res a 1%,

pa ra lue go pa sar a ren di mien tos po si ti vos has ta el fi nal del pri mer año. En el

tra mo 1991-1994 los CAR son as cen den tes, lle gan do a un má xi mo de 8.86%

(sig ni fi ca ti vo a 1%) al fi na li zar el pri mer año. En cam bio, pa ra el pe rio do

com pren di do en tre 1995-2000, a los tres me ses se ob ser va un ren di mien to

anor mal acu mu la do de 6.59% y sig ni fi ca ti vo a 1%, el cual a par tir de ese

mo men to co mien za a des cen der. Al fi na li zar el se gun do año, am bos sub pe -

rio dos pre sen tan CAR ne ga ti vos, pe ro lue go la si tua ción se re vier te al tér mi -

no del ter cer año, con 2.44% pa ra el pri mer sub pe rio do y 13.31% pa ra el

se gun do, con una con fian za de 90% pa ra es te úl ti mo.

Pa ra ana li zar la mues tra por sec tor eco nó mi co, se rem pla za en la ecua ción 

(2) el ren di mien to del S&P500 por el ren di mien to del sec tor co rres pon dien -

te a la fe cha per ti nen te, pa ra ca da uno de los ADR-IPO la ti noa me ri ca nos. Los

re sul ta dos se en cuen tran re su mi dos en el cua dro 6. Los ADR-IPO que cons ti -

tu yen el sec tor in dus trial y el de ser vi cios pú bli cos pre sen tan, du ran te los

tres años de es tu dio, CAR ne ga ti vos y, en su ma yo ría, es ta dís ti ca men te sig ni -

fi ca ti vos. Lo con tra rio ocu rre con el sec tor ener gé ti co, pues du ran te el pe -

rio do eva lua do to dos sus CAR fue ron po si ti vos y, ca si en su to ta li dad,

es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vos, des ta cán do se un ren di mien to de 31.11% al

tér mi no del pri mer año con una con fia bi li dad de 99%. Su CAR, al fin del ter -

cer año, fue de 3.54%, es ta dís ti ca men te no sig ni fi ca ti vo. En cam bio, el sec -

tor fi nan cie ro, a pe sar de ha ber te ni do un CAR un po co po si ti vo al ter cer año 

(cer ca no a 2%), ex pe ri men tó un des cen so en el de sem pe ño a par tir del fin

del pri mer año has ta el fi nal del pe rio do en es tu dio. Ca be des ta car que, con

la ex cep ción del sec tor fi nan cie ro, to dos los sec to res eco nó mi cos de la

mues tra pre sen ta ron me jo ras de de sem pe ño du ran te el ter cer año de ope ra -

ción, con res pec to al re sul ta do ob te ni do en el se gun do.

A con ti nua ción, se pro ce dió a exa mi nar el ren di mien to de lar go pla zo de

los ADR-IPO uti li zan do la mis ma me to do lo gía, pe ro rem pla zan do en (2) el

ín di ce S&P500 por el ín di ce ac cio na rio lo cal en dó la res pa ra ca da em pre sa

en par ti cu lar, con la fi na li dad de com pa rar el re sul ta do ob te ni do por la em -

pre sa con el de sem pe ño de la bol sa lo cal. Los re sul ta dos del cua dro 7 per mi -
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ten con cluir que la evo lu ción de la car te ra de ADR-IPO, con res pec to al ín di ce 

ac cio na rio lo cal, es si mi lar a lo en con tra do an tes con ba se en el S&P500: los

va lo res, has ta fi na li za do el pri mer año, fue ron ten dien do a 0, au men tan do

abrup ta men te pa ra lue go ter mi nar el ter cer año con un va lor cer ca no a 3%,

sin ser es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vo. Ca be des ta car que, res pec to a la car te -

ra, los re sul ta dos son peo res ajus ta dos por el ín di ce ac cio na rio lo cal que por

el S&P500.

El po bre de sem pe ño de la car te ra en com pa ra ción con el mer ca do lo cal se

de be ría a que el re gis tro se pro du jo cuan do en la Amé ri ca La ti na se ex pe ri -

men tó una se rie de re for mas10 pa ra mo ti var la en tra da de ca pi ta les ex tran je -

ros.11 Los re sul ta dos con ba se en el ín di ce ac cio na rio in ter no di fie ren de los

ob te ni dos pre via men te se gún el ín di ce ac cio na rio de los Esta dos Uni dos

(S&P500). To man do co mo re fe ren cia los re sul ta dos del cua dro 7, te ne mos

que los ADR-IPO de Bra sil fue ron los que tu vie ron el peor ren di mien to de la

mues tra, con sus va lo res ne ga ti vos des de el pri mer año, fi na li zan do la mues -

tra con -29.05%, sig ni fi ca ti vo a 10%. De igual ma ne ra, el ren di mien to de

las em pre sas me xi ca nas con res pec to al ín di ce ac cio na rio IPC no es tan al to

co mo el que se ob tu vo al com pa rar con el S&P500, da do que el ter cer año fi -

na li za con 5.25 ver sus el 12.10% an te rior. Argen ti na y Chi le pre sen tan un

ba jo ren di mien to fi na li za do el pri mer año, sin em bar go, am bos paí ses re -

vier ten la si tua ción y ter mi nan con ren di mien tos po si ti vos.

Par ti cu lar aten ción me re ce el ca so ar gen ti no en el que, se gún el aná li sis

con el ín di ce Mer val, los re sul ta dos as cen die ron a 14.01 y 21.81% pa ra el se -

gun do y ter cer año, res pec ti va men te. En cam bio, se gún el aná li sis con el

S&P500, pa ra el mis mo pe rio do al can zó 1.33 y 1.71%, lo que sin duda mues -

tra un ex traor di na rio de sem pe ño de las em pre sas. La ex pli ca ción pa ra

Argen ti na tie ne re la ción con que és te ha si do el país más gol pea do du ran te

los años re cien tes, de bi do a las per tur ba cio nes eco nó mi cas que pro vo ca ron

re ce sio nes que afec ta ron la bol sa lo cal. Ade más, la pa ri dad de su mo ne da

con el dó lar in flu yó con si de ra ble men te en los re sul ta dos, pues las cri sis que

afec ta ron a la re gión du ran te los años no ven ta fue ron pa lia das con re for mas

opor tu nas en ca da país; sin em bar go, de bi do a que Argen ti na se en con tra ba
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10 Di chas re for mas in clu ye ron: la li be ra ción co mer cial; li be ra ción y des re gu la ción fi nan cie ra; re -
for mas la bo ra les y re duc ción del ta ma ño del Esta do, me dian te la pri va ti za ción y la disminución de vin -
cu la ción con enti da des públicas.

11 Este re sul ta do se pue de vin cu lar con lo in di ca do por Ler ner (1994), en re la ción con que las em -
pre sas emi ten ca pi tal cuan do la va lo ri za ción del pa tri mo nio es alta y emi ten deu da cuan do la va lo ri za -
ción del capital es baja.



ba jo ri gi dez y vul ne ra bi li dad por te ner una eco no mía do la ri za da, és ta ob tu -

vo po bres re sul ta dos bur sá ti les.

Se uti li zó la me to do lo gía de Block Boots trap con el fin de con fir mar el

com por ta mien to de los ADR-IPO la ti noa me ri ca nos. El aná li sis fue tan to pa ra 

la sub va lo ra ción del pri mer día de tran sac ción, co mo pa ra el ren di mien to de

la car te ra al ter cer año. Así, se ge ne ra ron 2 mil nue vas se ries alea to rias pa ra

con fir mar la sub va lo ra ción de la car te ra la ti noa me ri ca na. Los re sul ta dos

mues tran que, en pro me dio, és ta al can zó 11.33%, con una me dia na de 9.85%.

Ambos va lo res se acer can a los ob te ni dos pre via men te, lo que le otor ga con -

gruen cia a los re sul ta dos. Res pec to a la con fia bi li dad, po de mos de cir que

80.15% de ellos son es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vos, en que más de 1 500 da -

tos son sig ni fi ca ti vos a 5 por cien to.

Ade más, con es ta me to do lo gía se ob tu vie ron 2 mil nue vas se ries alea to -

rias del ren di mien to de la car te ra, fi na li za do el ter cer año po se ven to, pa ra las 

cua les se cal cu la ron sus co rres pon dien tes CAR, ren di mien tos anor ma les

pro me dios, des via cio nes es tán dar, me dia na y prue ba-t. Los re sul ta dos ob -

te ni dos se ña lan que los CAR de la car te ra as cien den en pro me dio a 3.92%, en 

que la me dia na fue de 1.95%. De la to ta li dad de los re sul ta dos, 64% de ellos

pre sen tó un ren di mien to po si ti vo, mien tras que 40% del to tal de la mues tra

po see re sul ta dos es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vos. Por tan to, po de mos con -

cluir que la car te ra de ADR-IPO la ti noa me ri ca nos ex pe ri men tó un ren di -

mien to —ajus ta do a su ries go— po si ti vo al ter cer año, con fir man do de es ta

ma ne ra los re sul ta dos an te rio res del es tu dio, pa ra el ca so de los in ver sio nis -

tas estadunidenses.

CONCLUSIONES

Al con si de rar los re sul ta dos con base en el ín di ce ac cio na rio S&P500, po de -

mos con cluir que la sub va lo ra ción ini cial para la to ta li dad de la car te ra fue

de 9.22%, es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti va a 5%, que con fir ma lo plan tea do

por Mi ller (1999) con res pec to a que las em pre sas se be ne fi cian de la por ción 

re gis tra da fue ra de su mer ca do lo cal, y va li dan do el fe nó me no de sub va lo ra -

ción de las IPO am plia men te do cu men ta do en di fe ren tes mer ca dos. Res pec -

to a los re sul ta dos en con tra dos se gún el país de ori gen, te ne mos que los

ADR-IPO de Bra sil fue ron los que ex pe ri men ta ron la ma yor sub va lo ra ción

de la mues tra (9.74%), mien tras que el me nor re sul ta do fue de Mé xi co

(-7.97%), con una sig ni fi ca ción de 1 por ciento.
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Res pec to al ren di mien to de lar go pla zo pa ra la mues tra com ple ta de los

ADR-IPO re gis tra dos, po de mos afir mar que fue irre gu lar, de fi cien te y cer ca -

no a 0 has ta el pri mer año, pa ra lue go caer drás ti ca men te a -7.53%, al fi na li -

zar el pe rio do de eva lua ción con un ren di mien to po si ti vo por so bre el del

mer ca do de 3.75%, que es es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vo. Este re sul ta do se

ex pli ca por las nu me ro sas cri sis que afec ta ron a es tos paí ses la ti noa me ri ca -

nos y que, sin du da, afec tan los re sul ta dos de las em pre sas res pec to al ren di -

mien to del mer ca do es ta du ni den se. Si mi lar a la bi blio gra fía, con res pec to al

com por ta mien to de las IPO, los re sul ta dos arro ja dos por la me to do lo gía

Block Boots trap per mi ten con fir mar lo en con tra do pre via men te en el es tu -

dio, con una al ta con fia bi li dad: una po si ti va sub va lo ra ción ini cial y, en pro -

me dio, un po si ti vo ren di mien to al fin del ter cer año para la cartera.

Los re sul ta dos ob te ni dos, se gún el ín di ce ac cio na rio in ter no, permi ten

co rro bo rar el nor mal com por ta mien to de los ADR-IPO la ti noa me ri ca nos en

el lar go pla zo, con re sul ta dos si mi la res a los ob te ni dos con ba se en el S&P500.

Sin em bar go, al ob ser var lo ocu rri do en ca da país, se con clu ye que el peor

ren di mien to lo ob tu vie ron los ADR-IPO de Bra sil, con un ren di mien to en

ex ce so de -29.05%, cu yo va lor es es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vo a 10%. Los

ADR de Mé xi co tam bién tu vie ron un des cen so en su ren di mien to con ba se

en es te pa rá me tro, pues fi na li zan el ter cer año con 5.25%, re sul ta do bas -

tan te me nor que 12.1% ob te ni do an tes. Ca so con tra rio fue lo ex pe ri men ta -

do por los ADR de Argen ti na, pues el ex ce so de ren di mien to con res pec to al

Mer val cre ció de ma ne ra ex traor di na ria, de 1.71 a 21.81%, con es te úl ti mo

va lor es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vo a 10%. Lo an te rior se de be so bre to do a

las re for mas eco nó mi cas ex pe ri men ta das por ese país me dian te su plan de

con ver ti bi li dad, el cual le pro du jo una vul ne ra bi li dad y de pen den cia ex tre -

ma, no só lo al flu jo de ca pi ta les, si no tam bién a los cho ques ex ter nos.

Fi nal men te, que da abier ta la po si bi li dad pa ra que en es tu dios pos te rio res

se rea li ce una com pa ra ción en tre los ADR-IPO de ca da uno de los paí ses con

res pec to a las IPO que se efec tua ron en el mis mo pe rio do y den tro del mer ca -

do lo cal, es to con ob je to de ais lar el efec to IPO y ob ser var si es tos re sul ta dos

po co co mu nes son pro vo ca dos prin ci pal men te por el efec to ADR o só lo se

pro du cen por un efec to com ple men ta rio en tre am bas fi gu ras fi nan cie ras.
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APÉNDICE

Nom bre    Si gla País
Año de
emi sión

Ban co Fran cés, S.V. BRF Argen ti na 1993
Quil mas Indus trial (Quin sa) LQU Argen ti na 1996
Nor tel Inver so ra, S.A. NTL Argen ti na 1997
Me tro gas, S.A. MGS Argen ti na 1994
YPF So cie dad Anó ni ma IPF Argen ti na 1993
Inver sio nes y Re pre sen ta cio nes, S.A. IRS Argen ti na 1994
Embraer-Empre sa Bra si lei ra de Ae ro náu ti ca ERJ Bra sil 2000
Uniao de Ban cos Bra si lei ros, S.A. UBB Bra sil 1997
Com pan hia Bra si lei ra de Dis tri bui çao CBD Bra sil 1997
Com pan hia Pa ra naen se de Ener gia-COPEL ELP Bra sil 1997
Pe tro leo Bra si lei ro, S.A. PBR Bra sil 2000
Ultra par Par ti ci pa çoes, S.A. UGP Bra sil 1999
Ara cruz Ce lu lo se ARA Bra sil 1992
Vo to ran tim Ce lu lo se e Pa pel VCP Bra sil 2000
intblLan Air li nes, S.A. LFL Chi le 1997
Ban co Bil bao Viz ca ya Argen ta ria, Chi le, S.A. BB Chi le 1996
Admi nis tra do ra de Fon dos de Pen sio nes-Pro vi da PVD Chi le 1994
Embo te lla do ra Andi na AKOA Chi le 1994
Viña Con cha y Toro, S.A. VCO Chi le 1994
Dis tri bu ción y Ser vi cio (D&S) DYS Chi le 1997
Ende sa Chi le EOC Chi le 1994
Ener sis, S.A. ENI Chi le 1993
So cie dad Quí mi ca Min. de Chi le SQM Chi le 1993
Ma de co, S.A. MAD Chi le 1993
Qui ñen co, S.A. LQ Chi le 1997
Cris ta le rías de Chi le, S.A. CGW Chi le 1994
Ma si sa, S.A. MYS Chi le 1993
Ban co lom bia, S.A. CIB Co lom bia 1995
Gru po Ae ro por tua rio del Su res te, S.A. de C.V. ASR Mé xi co 2000
Co ca co la Fem sa KOF Mé xi co 1993
Indus trias Ba cho co, S.A. de C.V. IBA Mé xi co 1997
Con tro la do ra Co mer cial Me xi ca na, S.A. de C.V. MCM Mé xi co 1996
Gru po Casa Saba, S.A. de C.V. SAB Mé xi co 1993
Te lé fo nos de Mé xi co TMX Mé xi co 1991
Gru po Imsa, S.A. IMY Mé xi co 1996
Gru po Vi tro VTO Mé xi co 1991
Inter na cio nal de Ce rá mi ca, S.A. ICM Mé xi co 1994
Empre sas Ica Soc. Con tro la do ra ICA Mé xi co 1992
Cor po ra ción Du ran go S.A., de C.V. CDG Mé xi co 1994
TV Azte ca, S.A. TZA Mé xi co 1997
Gru po Ra dio Cen tro, S.A. RC Mé xi co 1993
Gru po Te le vi sa, S.A. TV Mé xi co 1993
Desc, S.A. de C.V. DES Mé xi co 1994
Ban co La ti noa me ri ca no de Expor ta cio nes, S.A. BLX Pa na má 1992
Will bros Group, Inc. WG Pa na má 1996
Tele Data Perú TDP Perú 1996
Cía. de Mi nas Bue na ven tu ra, S.A. BVN Perú 1996
Cía. Anó ni ma Na cio nal Te lé fo nos de Ve ne zue la VNT Ve ne zue la 1996
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