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Resumo: O éxito dunha empresa cando inicia a sta andaina nos mercados bolsistas depende
de multiples factores. Agora ben, o modo de levar a cabo a sua saida a bolsa, isto é, a sua ofer-
ta publica de venda inicial, desenvolve un papel importante xa que supon a stuia “presentacion
en sociedade”. Ainda que o proceso dunha OPV é similar nas suas etapas principais, as cir-
cunstancias que rodean a cada empresa nas diferentes fases poden explicar en parte a poste-
rior evolucién dos titulos no mercado secundario a pesar de que, sen dubida, compre ter en
conta neste sentido a evolucién do mercado en xeral.

A todos estes aspectos faremos referencia a continuacién, utilizando de forma ilustrativa dous
casos: as duas unicas OPV que se produciron no mercado espafiol no que vai de ano e que
constituiron exemplos antagdénicos de desenvolvemento deste tipo de operacions: Iberia e Indi-
tex.
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DESIGN AND IMPACT OF AN IPO AT THE SPANISH STOCK MARKET:
INDITEX AND IBERIA

Abstract: The success of a firm which begins to quote at the stock market depends on multiple
factors. However, the way the Initial Public Offer is carried out plays a significant role since it
represents its debut at the stock market. Although IPO processes are similar in their main
stages, the conditions of each firm along the different phases of the process can partially explain
the subsequent evolution of the shares in the stock exchange, even though the general evolu-
tion of the market needs also to be taken into account.
In this paper attention will be paid to all these factors through the illustrative analysis of the only
two IPOs carried out at the Spanish stock market this year, which represent two opposite exam-
ples of development of this kind of operation: Iberia and Inditex.
Keywords: IPO / Stock exchange market.

1. INTRODUCCION

O inicio do século XXI veu marcado na bolsa espafiola por tres feitos particu-
larmente significativos (Bolsa de Madrid, 2000, p. 10): en primeiro lugar, os volu-
mes de contratacion e de capitalizacion, o numero de empresas cotizadas e o finan-
ciamento da economia alcanzaron novas marcas; en segundo lugar, os procesos
técnicos melloraron de forma ostensible e, por ltimo, a presencia internacional do
mercado viuse reforzada.
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Sen embargo, tamén compre sinala-la evolucion negativa da rendibilidade que
caracterizou as principais bolsas mundiais, incluindo a espafiola. Os principais in-
dices sufriron perdas no ano 2000, tendencia que continuou durante a primeira me-
tade de 2001 debido fundamentalmente & preocupacion dos investidores sobre cer-
tos aspectos da conxuntura econdomica e bolsista. Neste sentido, destaca a caida que
se veu producindo dende o primeiro trimestre do 2000 dos valores tecnoloxicos,
que tan alta valoracion acadaran no ano 1999. Outros feitos que influiron de manei-
ra decisiva nos mercados, € concretamente no espafol, foron a elevada cotizacion
do dolar, que os investidores temian que se plasmase nunha reduccion dos resulta-
dos das empresas norteamericanas, a suba do prezo do petréleo e, por suposto, a
baixada do euro.

A pesar destes elementos negativos, o importante crecemento dos beneficios
brutos das empresas cotizadas desenvolveu un papel de contrapeso para a bolsa es-
pafiola durante o ano 2000, o que permitiu finaliza-lo ano con boas perspectivas.
Tanto o volume de negocio como de novos fondos obtidos polas empresas foron os
maiores da historia bolsista espafiola. Por exemplo, o volume de contratacion al-
canzado na bolsa de Madrid foi 1200 veces maior ca no 1980 e 20 veces maior que
no 1999.

Este crecemento, nun ano que non destaca pola rendibilidade obtida, ¢ un claro
signo da evolucion positiva dos sistemas de contratacion, o que levou a que moitas
empresas puxeran a sua mirada no mercado de valores. Asi, o nimero de empresas
cotizadas, que ata mediados dos noventa rexistraba un escaso movemento, atinxe
un ritmo de crecemento historico dende o ano 1998 (taboa 1). A maior parte das
327 novas empresas admitidas a cotizaciéon no ano 2000 son de caracter financeiro
(sociedades de investimento mobiliario e sociedades de investimento mobiliario de
capital variable), concretamente 315, mentres que das restantes, 6 son empresas
non financeiras e outras 6 empresas latinoamericanas que se incorporaron a Lati-
bex.

Taboa 1.- Evolucion do nimero de empresas cotizadas (1990-2000)

ANOS N° Ne N° TOTAL DE SOCIEDADES
ADMISIONS | EXCLUSIONS | COTIZADAS A FINAL DE ANO
1990 24 13 433
1991 16 13 436
1992 11 46 401
1993 6 28 379
1994 16 17 378
1995 7 19 366
1996 11 16 361
1997 43 16 388
1998 113 17 484
1999 266 23 727
2000 327 18 1.036

FONTE: Bolsa de Madrid (2001, p. 109).
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Centrandonos nas compaiiias que botaron man do mercado de valores para obter
recursos financeiros, a afluencia de novos valores 6 mercado constituiu un dos fe-
némenos bolsistas mais significativos do ano 2000, 6 superarse todalas marcas al-
canzadas en anos anteriores (tdboa 2).

Taboa 2.- Fluxo de nova liquidez & bolsa (milloéns de euros)

ANOS NOV‘?:SO‘;D(;\;[EIONS PRIVATIZACIONS [NOVAS ADMISIONS | AMPLIACIONS DE| o0\
(EMP. PRIVADAS) CON OPV SEN OPV PREVIA | CAPITAL (OPS)
1993 866,58 10.859,49 470,75 943135 21.628.16
1999 24.072.24 1.501.53 1.078.82 29.353.68 56.006.27
2000 65.555.32 0.00 1.976.42 65.925.05 133.456.79

FONTE: Bolsa de Madrid (2001, p. 102).

No ano 1997 comezou a presentarse no sistema financeiro espafiol unha escase-
za de oferta de valores, consecuencia fundamentalmente dos cambios que se pro-
ducian no comportamento financeiro das familias espafiolas e na actividade dos in-
vestidores non residentes. Ademais, a oferta non chegaba a adaptarse a este novo
contorno caracterizado pola forza da demanda. Asi, durante ese ano e mailo seguin-
te as privatizacions de empresas, realizadas a través de ofertas publicas de venda de
valores (OPV), acapararon todo o protagonismo, deixando o mercado preparado
para que empresas privadas saisen por primeira vez a el e, asi mesmo, que as em-
presas xa cotizadas aproveitasen a capacidade proporcionada por este para obteren
financiamento a través de ampliacions de capital. Desta forma, nos anos 1999 e
2000 os volumes totais de nova liquidez 6 mercado duplicaron os de anos anterio-
res.

No ano 2000, concretamente, doce empresas realizaron ofertas publicas de ven-
da e/ou subscricion, catro das cales iniciaban a sta andaina no mercado'. A elas
haberia que engadir Jazztel, cunhas accions que xa cotizaban no mercado estadou-
nidense Nasdaq e no europeo Easdaq, e que ¢ a tinica compafiia que foi admitida
por primeira vez no mercado espafiol a través dunha colocacion privada entre in-
vestidores institucionais.

No primeiro semestre do 2001, duas foron as empresas que lanzaron accions 6
mercado espafiol, ambalas diias emblematicas nos seus respectivos sectores: a
compaifia de transporte aéreo IBERIA e o grupo téxtil INDITEX. Ainda que, no
desefo das respectivas OPV o proceso ¢ similar nas stias etapas principais, poden
observarse diferencias tanto nas circunstancias que rodearon a cada empresa nas di-
ferentes fases como nas razons para coloca-los seus titulos no mercado. Esas dife-
rencias poden explicar en parte a posterior evolucion dos titulos no mercado secun-
dario, ainda que, sen dubida, haberia que ter en conta neste sentido a evolucion do
mercado en xeral.

! Estas catro foron Grupo Prisa, Grupo Auxiliar Metalurgico (Gamesa), Amadeus e Logista. As restantes foron
Grupo Recoletos, BBVA, Zeltia, BSCH, Tecnocom, SOS Arana, Telefénica Moviles e European Aeronautic De-
fence and Space Company (EADS).
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A todos estes aspectos faremos referencia a continuacion, utilizando de forma
ilustrativa estes dous casos que constituiron exemplos antagonicos de desenvolve-
mento deste tipo de operacions, xa que se trata de diias empresas con historias radi-
calmente distintas.

De forma moi breve e remontandonos a épocas recentes, hai que lembrar que
IBERIA sofre a sua primeira crise na década dos noventa, da que sae gracias a
aceptacion do seu plan estratéxico por parte da Comunidade Europea, o que permi-
te unha Unica achega de capital por parte do Estado espafiol para contrarres-
ta-las perdas. A finais do 1994 estas fanse insostibles e ameazan con provoca-la
quebra da compaiiia, necesitando 130.000 millons mais para sanea-la sia estructura
financeira, ainda que a Comisién Europea impedia calquera axuda publica ata
1997. A partir deses momentos desenvolvese un plan de viabilidade a fin de sanea-
la sta situacion e privatizala.

Pola sua parte, INDITEX, creada no 1975 coa apertura da primeira tenda na Co-
ruila polo seu presidente e accionista maioritario Amancio Ortega, segue unha
traxectoria totalmente oposta. A partir desa data, a stia evolucién € sempre crecente
e positiva, ata o punto de se converter nunha das empresas espafiolas mais recofie-
cidas no ambito internacional pola stia capacidade anovadora e por unha actuaciéon
excelente. Na actualidade conta con seis cadeas e mais de 1000 tendas repartidas en
33 paises.

A pesar de tratarse de diias empresas de actividade e evolucion tan dispar, o que
a priori dificilmente xustifica unha analise comparativa, ambalas duas tefien, sen
embargo, certas semellanzas. Para comezar, tratase de negocios ciclicos; mentres
IBERIA depende, coma todalas empresas de transporte, da economia dos paises en
que traballa, do prezo do petroleo e do dolar, o negocio téxtil estd sometido 6s nu-
merosos vaivéns do ciclo econémico do consumo privado.

Asi mesmo, e como veremos a continuacion, o deseflo € o desenvolvemento da
saida a bolsa de toda empresa ha de seguir un proceso que presenta similitudes no
basico da sua estructura. A analise comparativa das circunstancias que rodearon a
ambalas duas empresas 6 longo do devandito proceso permitiranos establece-las
nosas conclusions finais.

2. CONCEPTO E MOTIVOS DUNHA OPV

A OPV constitiie unha apelacion 6 aforro publico por parte da empresa a través
da oferta de titulos que non se atopaban en circulacion. A primeira OPV que realiza
unha empresa convértea en cotizada, posto que a través desta operacion sae por
primeira vez a bolsa e os seus titulos cotizan no mercado (xeralmente cofiécese
como oferta publica inicial). Posteriormente, para emitir de novo titulos que non se
atopaban anteriormente en circulacion, a empresa pode realizar novas OPV.

154 Revista Galega de Economia, vol. 10, nim. 2 (2001), pp. 151-170
ISSN 1132-2799



Fernandez, L.; Fernandez, S. Deseiio e impacto dunha OPV no mercado...

A finalidade principal destas operacions ¢ amplia-lo niimero de accionistas
dunha sociedade, 6 introduci-las suas accions nun mercado 6 que teran acceso mul-
tiples investidores conseguindo con iso as vantaxes que reporta a cotizacion bolsis-
ta. Sen embargo, a empresa non incrementa o seu capital social, este simplemente
cambia de mans. E nunha oferta piblica de subscricién de titulos novos cando a
empresa realmente amplia o capital social.

Agora ben, segundo se trate dunha empresa publica ou privada poderia falarse
de diversas razons para a saida a bolsa. A OPV ¢ o proceso xeralmente seguido na
privatizacion dunha empresa publica. Por un lado, o Goberno ten acceso ¢ finan-
ciamento que lle proporciona a venda das stias accions; por outro, a empresa deixa
de estar baixo o control da administracion publica, o que en ocasions pode prexudi-
ca-lo seu funcionamento, para integrarse plenamente no sector privado.

Pola sua parte, a motivacion principal dunha empresa privada € o acceso 6 fi-
nanciamento que ofrece o mercado e a reestructuracion do seu accionariado. Adi-
cionalmente pode falarse doutras razons complementarias:

® Busca de equilibrio financeiro. O financiamento a través de accions —capital pro-
pio— ofrece flexibilidade e reduce o risco financeiro, o que contribtie a mellora-lo
equilibrio financeiro. Ainda que a empresa cede parte do capital a terceiros, non
significa irremediablemente unha perda de control.

e Converter en liquidez parte do capital investido. A bolsa reportalles liquidez 6s
accionistas a un prezo razoable, en funcidn da situaciéon da empresa ¢ do merca-
do, e isto pode axudar a resolver problemas, especialmente en empresas familia-
res. Nestes casos preséntanse, ademais, outras razons para cotizar en bolsa como
dar continuidade & compaiiia, isto ¢é, institucionaliza-la empresa para asegura-la
persistencia da xestion empresarial.

e Notoriedade financeira e publicidade comercial. Tanto analistas profesionais
como investidores demandan, cada vez con maior interese, informacion sobre
empresas cotizadas, o que supon unha maior repercusion publicitaria e impacto
das accioéns promocionais que emprenda a empresa, principiando pola propia
campaiia de saida a bolsa. No caso de empresas que producen bens de consumo
ou servicios, a bolsa contribte, ademais, a aumenta-lo grao de difusion da sua
marca e imaxe.

e Prestixio e recoriecemento financeiro. A admision a bolsa implica o cumprimento
por parte da empresa dunha serie de requisitos que son recofiecidos no mercado,
non s6 polos investidores sendén tamén por clientes, provedores ¢ interlocutores
financeiros como garantia de transparencia e de solvencia financeira. Cotizar en
bolsa significa que a sociedade acadou un alto grao de organizacion e control.
Todo esforzo en favor da racionalizacion e profesionalizacion da xestion da em-
presa sera valorado polos investidores e reflectirase na cotizacion dos seus titulos,
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polo tanto, existe un incentivo constante a incrementa-la competitividade da
compaiia.

e Valoracion obxectiva da empresa. As empresas que cotizan en bolsa contan cun
valor de mercado obxectivo, que constitlie unha referencia para os investidores,
sexan ou non accionistas da empresa. Asi mesmo, esa valoracion obxectiva con-
verte as accions nun instrumento de elevada liquidez susceptible de ser ofrecido
nunha operacion financeira, pefior na concesion de préstamos, etc.

® Acceso a maior comunidade investidora. Na bolsa operan 4 vez moitos e moi di-
versos tipos de investidores: internacionais, institucionais e pequenos investido-
res. Ademais, a bolsa espafiola € a cuarta europea e a décima do mundo en volu-
me de contratacion diario, e ofrece un exceso de demanda de titulos co que, se a
operacion foi ben desefiada, o éxito na sua colocacion esta practicamente garanti-
do.

e Incentivos para os traballadores e outros colectivos. As empresas ofrécenlles a
mitdo 0s seus traballadores a oportunidade de participar no seu capital; a cotiza-
cion das accions no mercado engadelle un atractivo moi importante a ese incenti-
vo, posto que o traballador podera, se o desexa, vender en calquera momento as
stias accions.

Cando unha compaiiia toma a decision de sair a bolsa, a razéon non adoita ser
unica e, en todo caso, a empresa podera beneficiarse do conxunto de vantaxes que
ofrece a cotizacion no mercado. Entre as razons formuladas por INDITEX, a fun-
damental é a conversion en liquidez de parte do seu capital investido. A saida a
bolsa preséntase para logra-la continuidade da empresa e para garanti-lo seu fun-
cionamento a través dun consello de administraciéon e dunha xunta xeral.

No caso de IBERIA, a privatizacion e a obtencion de financiamento por parte
do Goberno ¢ o motivo fundamental da stia saida a bolsa. A intervencion mediante
a inxeccion de capital publico a principios dos noventa provocara serios conflictos
coa Comision Europea que via neste tipo de actuacion unha violacion das leis de
libre competencia.

3. O PROCESO DUNHA OPV

O proceso seguido por unha compaiiia para sair a bolsa consta fundamentalmen-
te de catro fases (figura 1):

1) Preparacion interna.

2) Decision oficial de saida a bolsa: os accionistas comprométense a vender unha
determinada cantidade de titulos.

3) Seleccion de bancos directores.

4) Execucion da saida a bolsa.
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Figura 1.- Proceso que seguir por unha empresa na sua saida a bolsa

PREPARACION DECISION SELECCION EXECUCION DA
INTERNA OFICIAL DE DE BANCOS SAIDA A BOLSA
SAIDA A BOLSA DIRECTORES

3.1. PREPARACION INTERNA

A primeira fase consiste en prepara-la empresa para o seu lanzamento a bolsa,
de forma que cando se anuncie oficialmente a saida non s6 cumpra tédolos requisi-
tos para cotizar senén que internamente estea en condicions de saltar ¢ parqué.
IBERIA ¢ a primeira en iniciar esta preparacion interna a través dun plan estratéxi-
co para os anos 97-99, ainda que o proceso se inicia xa o 28 de xufio de 1996 cando
o Consello de Ministros inclae no plan de privatizacions a transmision da empresa.
INDITEX comeza este proceso no ano 2000.

Nesta primeira etapa téfiense en conta basicamente os seguintes aspectos:

¢ Estructura do grupo e ordenacién de activos. E necesario reorganizar e reor-
dena-los activos da empresa eliminando todas aquelas actividades que non se desti-
nan a actividade principal. Asi, INDITEX desfaise de todos aqueles negocios que
non estan demasiado relacionados coa venda de roupa. Pola stia parte, IBERIA lan-
zase neste periodo a4 compra de Air Europa. Sen embargo, diferencias no prezo, na
integracion de pilotos e problemas previsibles co Tribunal da Competencia fan im-
posible a operacion. Este feito ten diias consecuencias fundamentais: o desprestixio
para a imaxe de IBERIA que non consegue facerse coa compaiiia desexada e o
mantemento dun tamafio relativamente pequeno nun sector de compaiiias globais.

¢ Goberno corporativo. Para evitar, ou reducir na medida do posible, a apari-
cion de problemas de axencia ¢ necesario deixar claro dende o principio cal sera o
reparto de poder. Nas figuras 2a e 2b aparece resumida a situacion das dias empre-
sas antes da sua saida a bolsa.

No caso de INDITEX, o seu principal propietario coincide co seu xestor,
Amancio Ortega, situacion que non vai cambiar trala OPV xa que, como veremos
posteriormente, conservara a maioria do capital social. A situacién en IBERIA ¢
moito mais complexa; existe un nucleo estable formado por un socio industrial es-
tranxeiro, British Airways & American Airlines, que posue tres votos, € cinco so-
cios institucionais espafois: Caja Madrid, con dous votos, BBVA e Logista, con
1,5 votos cada un, e El Corte Inglés ¢ Ahorro Corporacion, cun voto cada un. Este
reparto de poder ha de manterse trala saida 6 parqué, xa que tédolos accionistas do
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nucleo estable tefien prohibido adquirir mais dun 10% do total do capital da OPV.
Ademais, o Goberno de Espafia resérvase a accion de ouro ou golden share, que lle
permite 6 Estado bloquear calquera compravenda de accions superior 6 10% do ca-
pital durante os préximos cinco anos.

Figuras 2a e 2b.- Estructura accionarial antes da saida a bolsa
INDITEX IBERTA

654 3 6 s

4
Nucleo estable

: Amancio Ortega: 74,73%

: Rosalia Mera Goy.: 13,98%

: Familia Ortega: 8,09%

: INDITEX (autoc.): 0,23%

: Directivos de INDITEX: 1,79%
: BBVA/BSCH: 1,18%

: SEPI: 53,86%

: Caja Madrid: 10,00%

: British Airways & AA: 10,00%
: BBVA: 7,30%

: Ahorro Corporacion: 3,00%

: El Corte Inglés: 3,00%

: Logista: 6,70%

: Empregados: 6,14%
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Este tipo de estructura da propiedade supuxo importantes custos a IBERIA, ¢
non sé de tipo econémico. Por un lado, estan os honorarios dos avogados e dos ne-
gociadores que traballaron ata chegar a un acordo final e, por outro, o malestar en-
tre os socios do nucleo estable polos distintos acordos establecidos entre o socio
industrial e os accionistas institucionais 6 adquiri-la compafiia. A iso compre enga-
di-lo desprestixio que pode ocasiona-la accidon de ouro que se reserva o Goberno, e
que xa dende Bruxelas foi criticada por ir contra a liberdade de movementos de ca-
pital.

¢ Plan estratéxico. A elaboracion dun plan estratéxico serve de base para cofie-
ce-lo que a empresa realizara durante os proximos anos. Neste sentido, mentres que
o plan estratéxico de INDITEX ten como un dos seus eixes centrais a sua expan-
sion internacional, o de IBERIA vinculase mais a buscar unha solucion para o que
nos ultimos anos constituiu un dos seus principais problemas: o conflicto da direc-
cion cos pilotos.

¢ Politica financeira e estructura de capital. No relativo 6 seu pasivo a empre-
sa ha tomar certas medidas para afronta-la saida a bolsa. Unha das mais importan-
tes ¢ a que fai referencia 6 reparto de dividendos previsto para os proximos anos.
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Asi, INDITEX contraeu o compromiso de reparti-lo 20% dos beneficios netos con-
solidados do grupo nos seguintes exercicios. Este compromiso ¢ similar 6 de
IBERIA que ten previsto alcanzar uns beneficios de 150.000 millons nos proximos
tres anos e reparti-lo 25% en forma de dividendos. Ademais, esta ultima, para
atrae-lo interese do pequeno investidor, anunciou o pagamento de 7.000 millons de
dividendos antes do veran.

¢ Vinculacién do persoal. E necesario garantirlle 6 novo accionista que aquelas
persoas que loitaron pola empresa continuaran “no mesmo barco”. No caso de
INDITEX, Amancio Ortega ¢ o equipo de directivos que lle acompafia comprome-
téronse a non vende-la sia participacion antes dun ano € a non traballar para a
competencia en menos de 5 anos. En cambio, o persoal é un dos principais proble-
mas de IBERIA xa que, ainda que o papel dos pilotos ¢ esencial para a boa marcha
da compaiiia, supofien un colectivo moi conflictivo que en ocasions cuestiona o seu
funcionamento. Coa folga de celo® iniciada en febreiro do ano 2001 e que non se
resolveu satisfactoriamente ata o 8 de marzo, a penas a tres semanas de empezar a
cotizar os pilotos puxeron en perigo toda a OPV. A sua actuacion foi suficiente pa-
ra lembrarlle 6 investidor quén pode pofier en xaque a compaiiia. De feito, dous
meses despois de que a compaiflia se estrease no parqué, ameazaron novamente
cunha nova folga para os meses do veran. Evidentemente, estes movementos
prexudican, en principio, a saida a bolsa, e posteriormente a cotizacion, debido a
deterioracion da imaxe da empresa e as reticencias do investidor a coloca-lo seu
difieiro nunha compaiiia onde un Unico colectivo é quen de facer periga--lo seu
normal funcionamento.

¢ Contabilidade e auditoria. A preparacion interna da empresa esixe a realiza-
cion de informes simples, claros e coa maxima transparencia. Desta forma, facilita-
réselles a presentacion da empresa 6s analistas dos bancos coordinadores da opera-
cion, o que se cofiece como due dilligence.

¢ Comunicacion e imaxe corporativa. No caso de INDITEX a preparacion in-
terna para sair a bolsa requiriu un esforzo considerable, tanto na creacion dunha
imaxe corporativa de cara 6 exterior como na difusiéon da operacion entre os seus
traballadores (a priori unha gran parte dos seus empregados tifian pouca cultura fi-
nanceira no relativo 6 mercado de valores polo que se requiriu dedicar un maior es-
forzo a explicar en qué consistia a operacion e cal seria a stia posicion tras ela).

¢ Mercado de capitais e relacion cos investidores. A situacion dos mercados no
primeiro semestre do ano 2001 non era a mais propicia para a saida a bolsa. Toda-
las OPV levadas a cabo os meses anteriores, a excepcion da empresa de enerxia ed-
lica Gamesa, supuxeran perdas para o investidor polo que este se volvera remiso,
ou cando menos prudente, a coloca-lo seu difieiro neste tipo de operacions. Dado
este feito, as empresas tifian que sair a un prezo razoable se querian capta-lo inter-

2 . . . .
A folga de regulamento, que consiste en realiza-lo traballo dunha forma lenta de maneira que se atrasen e
mesmo se suspendan tddolos plans de voo, afectando asi a tddolos aeroportos e a tddolos enlaces da compaiiia.
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ese do pequeno investidor. En calquera caso, a situacion do mercado, no momento
das saidas as que nos estamos a referir, era similar para ambalas duas compaiiias.

3.2. DECISION OFICIAL

Unha vez que a empresa internamente esta preparada para cotizar, a decision de
saida a bolsa tdmase de forma oficial. No caso de INDITEX isto sucede concreta-
mente o 20 de xullo do 2000. Sen embargo, a cuestion é mais complicada no caso
de IBERIA.

En setembro do 1999 antnciase a sta privatizacion para novembro dese mesmo
ano e incluso o presidente da Sociedad Estatal de Participaciones Industriales
(SEPI) sinala o dia 22 como posible data. Chegado novembro configlirase o nticleo
estable da compaiiia, pero a operacion posponse para os primeiros meses do 2000.
Estes transcorren sen que se tefia noticia da OPV e sera de novo en setembro dese
ano cando se notifica que a empresa saira a bolsa nos primeiros dias de novembro.
Sen embargo, un mes mais tarde deciden adia-la saida por considerar que non é o
mellor momento. Por fin, o 21 de xaneiro de 2001 confirmase o mes de marzo co-
mo a data escollida para o lanzamento da OPV.

As consecuencias dos aprazamentos foron obvias: por un lado, o desprestixio da
imaxe de IBERIA como alternativa investidora, xa que ¢ dificil recupera-la con-
fianza do publico nunha operacion que continuamente se pospon e, por outro, con-
verte-la saida, a ollos do investidor, nunha decisién mais politica ca de xestion em-
presarial e, polo tanto, menos vinculada a criterios econdmicos.

3.3. SELECCION DE BANCOS COORDINADORES

Unha vez que a decision estd tomada, a seguinte fase consiste en seleccionar un
sindicato de bancos que leve a cabo a operacion. Normalmente, as empresas con-
vocan un concurso para que as entidades interesadas realicen as suas ofertas e po-
der escoller nas condicions mais vantaxosas posibles.

A eleccion que ten maior transcendencia € a dos bancos coordinadores da ope-
racion. Entre os aspectos avaliables que se toman en consideracion destacan:

e Credenciais. Establécense a partir das operacions recentes que realizaron.

e Capacidade financeira. Esta cuestion resulta fundamental xa que cando unha en-
tidade asegura a saida a bolsa ha de ter no balance capacidade suficiente para
merca-las accions.

e Capacidade de andlise. Os bancos coordinadores han de realizar unha anélise da
empresa que logo presentaran 6s futuros investidores; ¢ obvio que se os analistas
son bos e de recofiecido prestixio todos teran en conta a stia opinién. Polo tanto, o
equipo de traballo desenvolve un papel moi importante na seleccion dos bancos
coordinadores.
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e Posicion do valor. Un aspecto crucial é que os bancos coordinadores tefian claro
6nde queren colocar ou situa-lo valor con respecto 0s seu competidores mais in-
mediatos.

e Valoracion da compariia. Os bancos coordinadores deben valorar adecuadamente
a compaiia utilizando criterios recofiecidos polos investidores, de forma que non
se produzan oscilacidns significativas respecto 6 valor que o mercado lle atribuira
no momento da saida a bolsa.

e Comisions e gastos. Por ultimo, compre tamén ter en conta as comisions e 0s gas-
tos aplicados polos bancos coordinadores. Sen embargo, contrariamente ¢ que
poderia pensarse, dado que este tipo de operacions adoitan resultar moi custosas,
non se trata dun aspecto definitivo xa que non convén conseguir aforros impor-
tantes nesta partida 4 custa de sacrificar calidade no resto dos aspectos menciona-
dos.

De todas estas cuestions centrarémonos, para os casos que estamos analizando,
naquelas onde existen diferencias significativas entre unha e outra empresa e que
constitien precisamente cuestions fundamentais no desenvolvemento de ambalas
duas operacions.

A hora de orienta-la posicién do valor en bolsa, os bancos coordinadores de
INDITEX atopan mais problemas c6s de IBERIA, posto que existen moi poucos ti-
tulos cotizando que poidan considerarse realmente comparables 6s daquela compa-
fiia. Fundamentalmente, obsérvanse diias compafiias estranxeiras: GAP, compaiiia
norteamericana que neses momentos cotiza a baixa, e Hennes & Mauritz, empresa
sueca considerada cara polos analistas. Na bolsa espafiola hai diias empresas do
mesmo sector que xa cotizan no mercado: Adolfo Dominguez e Cortefiel, ainda
que o seu tamafo, claramente inferior, dificulta a comparaciéon. No caso de
IBERIA a posicion resultou mais sinxela porque existen mais compafiias aéreas co-
tizando.

Sen embargo, un aspecto que resulta especialmente controvertido no caso de
IBERIA ¢ a valoracion da compaiiia. Cando en marzo do 2000 se constitie defini-
tivamente o nucleo estable, que representa aproximadamente o 40% do capital da
compatfiia, esta valorase en torno a 454.000 millons de pesetas. Un ano mais tarde,
na sua saida a bolsa, a SEPI rebaixara o seu valor a unha banda que fluctuaba entre
0s 260.000 e os 325.000 millons de pesetas. Durante ese intervalo de tempo a si-
tuacion mudara substancialmente: o mercado de valores caera un 23,6% e a evolu-
cion do petroleo e do dolar asustaran 4s economias mundiais que xa comezaban a
senti-los primeiros sintomas do arrefriamento.

As consecuencias diso son importantes tanto para a economia espafola, xa que
a SEPI ingresa menos fondos dos que tifia previsto, como para IBERIA, onde aflo-
ran os conflictos e o descontento entre os accionistas do nucleo estable. Todos eles,
menos British Airways que pactara paga-las sias accions 6 prezo da OPV, merca-
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ron a sua participacion 6 prezo establecido en marzo do 2000 e un ano mais tarde
as suas accions perderan a metade do seu valor.

Por ultimo, as comisions e gastos cobrados as compafiias foron distintos. Nor-
malmente, neste tipo de operacions adoita aplicarse entre un 2% ¢ un 3% de comi-
sion sobre o capital que sae a bolsa. Sen embargo, IBERIA pagou s6 un 1,45% de
comision, cifra inédita nunha oferta de accions en Espaiia, o que tivo consecuencias
diversas para a compafiia. Por un lado, supuxo unha vantaxe con respecto a
INDITEX, xa que conseguiu un aforro importante tendo en conta o volume de am-
balas diias operacions; por outro lado, este aforro xerou descontento entre os ban-
cos colocadores que puideron verse menos motivados para levar a cabo unha colo-
cacion agresiva do valor. De feito, como xa sinalamos, o importante nestas opera-
cions non ¢ conseguir aforros.

Os bancos finalmente seleccionados por INDITEX foron catro: Morgan Stanley,
Schroeder Salomon S.B, BBVA ¢ BSCH, mentres que IBERIA se concentrou en
dous: Merrill Lynch e BSCH. Neste sentido, a empresa téxtil pode verse mais bene-
ficiada 6 contar cos dous bancos espafiois con maior capacidade para realizar este
tipo de operacions, o que favorece en maior medida a venda no tramo minorista, in-
tegramente espaiol.

3.4. EXECUCION DA SAIDA A BOLSA

Unha vez seleccionados os bancos coordinadores da operacion iniciase o proce-
so propiamente dito de saida a bolsa. En lugar dunha analise polo miudo deste, que
culmina coa colocacién dos titulos no mercado, destacaremos determinadas fases
que, pola sia importancia ou polas diferencias xurdidas entrambalas diias empre-
sas, consideramos cruciais para as nosas conclusions finais. Asi pois, referir€monos
0 desefio da operacion, 6 marketing e venda do producto (road show) e a determi-
nacion do prezo definitivo de saida.

Mediante o deserio da operacion especificanse tddalas suas caracteristicas. A
taboa 3 mostra os principais trazos das OPV de INDITEX e de IBERIA®. Como se
pode observar, a primeira destas compaiiias decidiu sacar a bolsa 0 22,69% do seu
capital social, ampliable ata un 26,09% se os bancos coordinadores executaban a
gren shoe da que dispofian, isto €, tifian a opcion de mercar, nun prazo determina-
do a partir da data de cotizacion do valor, un 3,4% do capital social. Mentres, a
SEPI queria pofier no parqué toda a sua participacion en IBERIA, que representaba
0 53,86% do capital social. Tamén os bancos coordinadores tifian unha opcion de
compra sobre 0 5,2% do capital social.

3 Os datos relativos a estas compailias foron extraidos de Sanchez (2001) e de Rivero (2001).

162 Revista Galega de Economia, vol. 10, nim. 2 (2001), pp. 151-170
ISSN 1132-2799



Fernandez, L.; Fernandez, S.

Deserio e impacto dunha OPV no mercado...

Taboa 3.- Principais caracteristicas da OPV

INDITEX IBERIA
Nominal 21.214.643,55 euros, ampliable ata {345.471.934 euros, ampliable ata 383.857.704
24.396.840 euros euros
N° accions 141.430.957 de 0,15 euros de valor [442.912.736 (48,51% do capital social),
nominal (22,69% do capital social), |ampliable ata 492.125.262 accions (54,09% do
ampliable ata 162.645.600 accions |capital social)
(26,09% do capital social)
PROCEDEMENTO DE COLOCACION
Importe das Tramo minorista: Tramo minorista:
peticions Minimo 1.202,02 euros Minimo 1.202,02 euros

Maximo: 60.101,21 euros
Tramo institucional:
Minimo: 60.101,21 euros

Maximo: 60.101,21 euros
Tramo institucional:
Minimo: 60.101,21 euros

Banda de prezos (indicati-
va e non vinculante)

Entre 13,50 e 14,90 euros por
accion (aproximadamente 2.246 e
2.479 pesetas)

Entre 1,71 e 2,14 euros por accion
(aproximadamente 284,52 e 356,07 pesetas)

Calendario da
operacion

MAIO do 2001:

o Solicitudes de compra: do 7 6 18
e Fixacion do prezo da oferta: 21
o Adxudicacion das accions: 22

e Data admision a negociacion: 23
o Liquidacion da oferta: 25

o Solicitudes de compra: do 19 6 30 de
MARZO do 2001

ABRIL do 2001:

 Fixacion do prezo da oferta: 1

e Adxudicacion das accions: 1

® Data admision a negociacion: 3

e Liquidacion da oferta: 5

Prezo definitivo da oferta |14,70 euros 1,19 euros
DISTRIBUCION INICIAL DA OFERTA
Numero de Porcentaxe sobre N - Porcentaxe sobre
i o umero de accions e
accions oferta inicial oferta inicial
Tramo nacional: 86.395.409 61,09% 332.184.552 75%
Minorista xeral 63.063.583 44,59% 218.995.742 49,44%
Empregados 4.986.643 3,53% 24.606.263 5,55%
Institucional 18.345.183 12,97% 88.582.547 19.99%
Tramo
internacional:
Maiorista e institucional 55.035.548 38,91% 110.728.184 25%

* Como consecuencia da débil demanda que se produciu principalmente nos tramos institucionais, tanto nacional
como internacional, houbo finalmente un transvasamento de 44.291.274 accions do tramo internacional 6 mino-
rista xeral, quedando definitivamente aquel con 66.436.910 accions (14,99% da oferta inicial) e este con
263.287.016 accions (59,44% da oferta inicial).

FONTE: Bolsa de Madrid.

Entre as principais decisions que compre tomar esta a de qué tramos se asignan
a cada nicho da colocacion, para o cal interesa alcanzar, na medida do posible,
unha operaciéon equilibrada entre pequenos investidores e investidores institucio-
nais. Normalmente nunha OPV o pequeno investidor merca para obter ganancias
no curto prazo; se os prezos soben, realiza os seus beneficios vendendo os seus va-
lores 6s investidores institucionais que, 6 concibi-la operacion no longo prazo, que-
reran mercar sempre que non estean saturados.

No desefio de &mbalas duas operacions, recollido nas figuras 3a e 3b, aprécianse
as seguintes diferencias:
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Figuras 3a e 3b.- Reparto da OPV por tramos

INDITEX IBERIA

Minorista Institucional
44,59% internacional
’ 25%

Institucional
internacional
38,91%

Minorista
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Empregados
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Empregados
3,53% Institucional Instituc~iona1
espafiol espan(())l
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a) IBERIA ten establecidos uns intervalos para cada tramo que dan lugar a impor-
tantes variacions de ata un 10% no caso dos minoristas e dos investidores insti-
tucionais estranxeiros.

b) Ainda que ambalas dias compafias destinan unha porcentaxe similar a minoris-
tas e a institucionais, existen diferencias dentro do peso que se lles asigna 0s ins-
titucionais estranxeiros. Este € maior no caso de INDITEX, se cadra porque con-
taba con dous coordinadores estranxeiros e sabia que era un valor moi esperado
internacionalmente, mentres que IBERIA confiaba mais nos institucionais espa-
fiois.

c¢) Ambalas duas tefien un tramo especifico destinado a empregados, que ¢ maior
no caso de IBERIA. De igual forma, as duas empresas desefian un plan especifi-
co para este tramo de investidores, ainda que existen diverxencias entrambolos
dous; asi, as duas ofrecen un desconto do 10%, pero 6s traballadores de IBERIA
esixeselles que mantefian as accions na stia carteira cando menos un ano, fronte
60 medio ano de INDITEX, para beneficiarse desa rebaixa. Ademais, este tramo
conta con vantaxes adicionais; 0s empregados de IBERIA ofréceselles un plan
de opcidns sobre accions e 6s de INDITEX un plan de entrega gratuita de 50 ac-
cions por ano de traballo ou fraccion, o que supon un 0,68% do capital da em-
presa.

Unha vez desefiada a oferta comeza a fase de marketing e venda do producto.
Como o producto que se vai vender estd destinado a distintos tipos de compradores,
o marketing que se dirixe a cada un deles ha de realizarse de forma diferente.

Para chegar 6 pequeno investidor utilizase sobre todo a publicidade, ben en me-
dios xerais ou ben especializados. Para este fin INDITEX parte dunha situacién de
clara desvantaxe xa que nunca fixera publicidade do seu negocio; ademais, € mais
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cofiecida pola stia marca comercial: ZARA. Para resolver este problema a campafia
levada a cabo trata de identifica-lo sector téxtil como unha alternativa de investi-
mento comparable 6 sector da construccion, do petréleo ou da enerxia.

IBERIA, pola contra, no momento da saida definitiva xa fixera publicidade con
anterioridade do lanzamento dos seus titulos a bolsa cun spot que espertara a curio-
sidade do publico, sobre todo con respecto 6 making up, polo que se limitou a se-
gui-la lifia do devandito spot. Outra vantaxe para IBERIA —ainda que en numerosas
ocasions puido supofier mais ben un inconveniente— no marketing 6 minorista ¢
que, 6 ser unha empresa publica pertencente a un sector de interese nacional, dende
os medios informativos déuselle bastante notoriedade 6 seu salto 6 parqué. Ainda
asi, mentres INDITEX dedicou en torno a 600 millons na siia campaiia publicitaria,
IBERIA destinou 4.000 millons debido &s anteriores campaiias realizadas. En defi-
nitiva, IBERIA enfrontouse a un gasto moi superior 6 de INDITEX, non so6 polo ti-
po de spot sendn pola realizacion de sucesivas campafias que contrarrestasen as no-
ticias que dende os medios de comunicacion estaban prexudicando a stia imaxe
(por exemplo, a folga de celo dos pilotos durante o mes de febreiro do 2001).

En canto 6 marketing dirixido 6 investidor institucional, tendo en conta que a
demanda dos investidores profesionais sera a que determine os prezos de referen-
cia, € obvio que a campaiia serd completamente diferente. A este € necesario “pre-
sentarlle” convenientemente a empresa para atrae-la sua atencion. O road show, ou
periodo de tempo que duran esas presentacions e que se refire sobre todo 6s institu-
cionais estranxeiros, no caso de IBERIA iniciase o 19 de marzo e dura duas sema-
nas, mentres que INDITEX o inicia o 30 de abril e dura tres semanas. Esta compa-
fila dedicalle mais tempo porque, entre outras cosas, tifia un tramo moi importante
dirixido 6s investidores institucionais estranxeiros, ¢ resultou moi fructifero posto
que, conforme os representantes da empresa ian saindo das reunions nas que pre-
sentaban a compaiiia, se recibian ordes de compra. De feito, como veremos poste-
riormente, este tramo resultou sobresubscrito en 53 veces.

O final do road show é necesario fixa-lo prezo de saida. A situacion 4 que se
enfrontaron ambalas diias compafiias nese momento foi radicalmente distinta. No
caso de IBERIA, a SEPI comunicou o 27 de marzo que o prezo maximo por accion
para pagar polos investidores particulares seria de 1,97 euros. Situabase, asi, na
metade superior da banda orientativa do folleto da colocacion, de 1,71 a 2,14 euros.
A ese prezo, o 100% do capital da compaiiia quedaria valorado en 300.000 millons
de pesetas, fronte 6s 454.000 milléns pactados na primeira fase da privatizacion.
Sen embargo, o afundimento dos comparables de IBERIA durante o road show, as
reticencias do mercado gris a pagar mais de 1,75 euros por accidn, a situacion do
mercado en xeral e do sector aeronautico en particular e, ante todo, a escasa de-
manda de titulos obrigaron a IBERIA a rebaixa-lo prezo de venda das stias accions
ata 1,19 euros. Esta nova cifra supoiiia valora-la compaiia en 180.000 millons de
pesetas, un 60% por baixo da cifra pactada e que servira de referencia para a entra-
da dos socios do nucleo estable de accionistas.
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Pola contra, os comparables de INDITEX experimentan subas e cuestidnase o
sair a un prezo maior do fixado na banda, 14,90 euros. Finalmente, o 21 de maio
fixase o prezo de saida en 14,70 euros. A evolucion dos comparables de ambalas
duas compaiiias reflictese nas figuras 4a, 4b e 4c.

Figuras 4a e 4b.- Evolucion dos comparables de IBERIA durante o road show (valores en
euros)

330 38 American Airlines
325 British Airways 36
320 34
315 32
310 32 (5); United Airlines
305 26
300
241 Deutsche Lufthansa
295 221 =~ -
290 20 e
RN NN NN AN
SRRNON NN S
S R O S ARVl R S VD AV

Figura 4c.- Evolucion dos comparables de INDITEX durante o road show (valores en eu-
ros)
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4. A SAIDA A BOLSA E O DiA DESPOIS

O 3 de abril IBERIA estréase en bolsa a 1,19 euros, sendo unha das OPV menos
demandadas dende 1997, por baixo de Red Eléctrica, Indra e Aceralia. Este feito
forzou 4 SEPI a incumpri-las normas do folleto da saida a bolsa, segundo as cales
debia facilitar informacion sobre a demanda de todolos tramos antes do 27 de mar-
zo. A debilidade das solicitudes fixose patente particularmente nos tramos institu-
cionais, nacional e internacional, nos que a demanda foi de 0,77 ¢ 0,98 veces a
oferta, respectivamente. Ademais, o volume de peticions de particulares foi o me-
nor de todalas privatizacions realizadas nos cinco anos anteriores; o tramo xeral de
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pequenos investidores sobresubscribiu a oferta s6 en 1,48 veces e o tramo de em-
pregados en 2,86 veces. Como consecuencia da débil demanda, a SEPI e os bancos
colocadores traspasaron accions do tramo internacional 6 tramo minorista xeral
que, desta forma, se ampliou ata representa-lo 59,44% da oferta inicial.

Ainda despois destas modificacions, ¢ finaliza-lo seu primeiro dia no mercado a
compaiiia alcanzou un valor bolsista de 1.068.165.581 euros (177.727,8 millons de
pesetas) e o prezo de peche foi de 1,17 euros por accion. Ademais, o valor estivo
sustentado a primeira semana por un dos bancos colocadores que mercou o 35% de
todo o que se moveu.

Pola stia parte, INDITEX comeza a cotizar en bolsa o 23 de maio a 14,70 euros.
A oferta resultou sobresubscrita en todolos seus tramos, agas no de empregados:
mais de 50 veces polos institucionais estranxeiros, mais de 30 polos institucionais
espafiois e 5,8 polos pequenos investidores; a parte non subscrita do tramo de em-
pregados destinouse finalmente 6s minoristas. O escaso éxito que tivo a empresa
entre os seus empregados débese 6 seu perfil e 6 plan de entrega gratuita de accions
desenado pola compaiiia.

Na stia primeira xornada de cotizacién negociaronse un total de 80.048.076 ac-
cions, por un volume total de efectivo de 1.459,6 millons de euros (uns 242.857
millons de pesetas). O valor de mercado da compaiiia, 6 prezo de peche dese dia,
18 euros por accion, alcanzaba os 11.219,94 milléons de euros (1.866.840,4 millons
de pesetas).

Os bancos colocadores decidiron executa-la gren shoe xusto o dia despois ou o
mesmo dia da colocacion, algo que nunca sucedera na bolsa espafiola. Todo o con-
trario ocorreu con IBERIA, onde os coordinadores non executaron a opcién de
compra dentro dos 30 dias seguintes 4 emision inicial. Esa opcion, que representa-
ba 0 5,2% do capital social, reverteu en mans da SEPI.

Na taboa 4, e de forma mais ilustrativa nas figuras 5a e 5b, moéstrase a estructura
accionarial de ambalas duias compaiiias resultante da OPV.

A evolucion dos prezos dos titulos durante os meses seguintes & OPV mostrase
nas figuras 6a e 6b. A analise desta evolucion transcende os obxectivos do noso
traballo. Ademais, resulta dificil establecer unha relacidon entre o desefio € o desen-
volvemento da OPV e a posterior evolucion das cotizacions, dado que estas depen-
den doutros moitos factores tanto do mercado como especificos da empresa emiso-
ra. Centrandonos nestes tltimos, non hai mais que lembra-los conflictos laborais
que seguiron presentes en IBERIA trala operacion, ou a inclusion de INDITEX no
Ibex-35.
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Taboa 4.- Estructura accionarial das compaiiias trala OPV

. . % DO o - % DO

INDITEX N° ACCIONS CAPITAL IBERIA N°® ACCIONS CAPITAL
Amancio Ortega 57.247.012 61,22% |BOLSA 442.912.736 48,51%
BOLSA 24.396.840 26,00% |Caja Madrid 91.290.716 10,00%
BBVA/BSCH 1.103.422 1,18% |British Airways 82.161.644 9,00%
INDITEX (autocarteira) 215.074 0,23% |[BBVA 66.642.223 7,30%
Directivos INDITEX 1.589.675 1,70% |Logista 61.164.780 6,70%
Familia Ortega 2421917 2,59% |Empregados 55.673.908 6,10%
Rosalia Mera 6.536.371 6,99% |SEPI 49.212.526 5,39%
El Corte Inglés 27.387.215 3,00%

Caixas de aforros (varias) 27.387.215 3,00%

American Air Lines 9.129.072 1,00%

Total 93.510.310 100,00% |Total 912.962.035 100,00%

Figuras 5a e Sb.- Estructura accionarial trala OPV
INDITEX IBERIA
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Figuras 6a e 6b.- Evolucion das compaifiias durante os meses seguintes & OPV (prezos de

peche)
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5. CONCLUSIONS

As OPV non deben considerarse como simples operacions financeiras senon
tamén como estratexias de organizacion, comercial e incluso politica na que se pon
en xogo a imaxe da empresa. E importante ter en conta que os obxectivos destas
operacions han ser coherentes cos obxectivos da empresa. Por iso do bo desefio da
operacion dependera, en gran medida, o éxito da emision, isto é, que os titulos emi-
tidos se coloquen 6 prezo agardado.

Entre as claves do éxito destas operacions destacan:

a) A4 fixacion do volume e do prezo da emision. Volume e prezo son factores inter-
dependentes, deben establecerse conxuntamente unha vez fixadas as necesidades
de financiamento que queren cubrirse coa emision.

O prezo ha de fixarse con moito coidado e de forma comprensible polo mercado.
Esta tarefa, que require a intervencion de especialistas tanto da empresa como do
mercado, ha ter en conta, entre outros factores, as expectativas de beneficio da
empresa, a valoracion teorica da empresa e a situacion e tendencia do mercado
de valores.

Pola sua parte, o tamafio da oferta dependera do obxectivo da saida a bolsa. En
xeral, sacar menos do 20% ou do 30% do capital da compafiia non ¢ crible polo
mercado para os efectos de liquidez (Gomez Jaciento, 1998, p. 27). En calquera
caso, este factor estara en funcion da demanda da OPV, posto que é importante
deixar demanda insatisfeita para que as accions da empresa se movan posterior-
mente no mercado.

b) A intervencion dun bo especialista. O éxito da emision de titulos depende tamén
de que a operacion sexa levada, dende o primeiro momento, por un grupo ade-
cuado de especialistas. Asi mesmo, un incentivo para a venda dos titulos é que as
entidades colocadoras asuman 4 vez a funcion de aseguradoras: 6 se-las primei-
ras en contraer riscos cofiecidos transmiten unha maior confianza 6s potenciais
investidores.

¢) Una boa publicidade. A publicidade ha ter en conta o publico 6 que vai dirixida
e a mensaxe que se desexa transmitir; a mellor campafia non € sempre a mais ca-
ra, pero non se han escatimar esforzos a risco de perder vendas. Unha boa publi-
cidade € a que se adecua s obxectivos perseguidos.

Xunto a estes factores clave, existen aspectos adicionais que non hai que des-
coidar a pesar de que non sempre desenvolven un papel determinante no éxito da
operacion. Alglns destes aspectos xa foron mencionados no desenvolvemento des-
te traballo; sen embargo, merecen ser destacados novamente o momento da emision
e os gastos relacionados coa participacion de especialistas.

E importante saber elixi-lo momento en que o mercado estd en condiciéns de
absorbe-los titulos; se a empresa se atopa nun momento de recesion econdomica ou
de crise o mais conveniente seria esperar a unha época mais propicia para levar a
cabo a emision. Agora ben, como comprobamos, ainda que a situacion xeral do
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mercado non era a mais propicia para a absorcion de titulos valores, este feito non
resultou determinante nos dous casos estudiados, posto que o investidor soubo va-
lorar tanto a calidade da empresa como o bo desenvolvemento da propia OPV. A
resposta do mercado colocou a cada empresa no lugar que nestes momentos lle co-
rresponde.

Asi mesmo, unha boa relacion coas entidades colocadoras da emision € un as-
pecto 6 que a empresa ha prestar unha especial atencion e coidado. Os gastos deri-
vados desta relacion desenvolven un papel secundario fronte 4 motivacion e 6
compromiso das entidades para o bo desenvolvemento da operacion.

En definitiva, independentemente das expectativas da empresa emisora, o bo
deseno do proceso completo dunha OPV ¢ fundamental tanto na colocacion dos ti-
tulos como na sta evolucion futura. Desta forma, a empresa asumira a sua respon-
sabilidade sobre a parte da operacion por ela controlable, xa que existen moitos ou-
tros factores que escapan a sua capacidade predictiva, e que introducen cada vez
maior incerteza no mercado.
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