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Andrés Salamanca
Estratega de inversion

Una guia rapida para las salidas
a bolsa (OPI)

La historia de una oferta publica inicial (OPI) suele ser
mas soélida el primer dia, pero mucho mas débil con el
paso del tiempo. Desde el afio 2000, las OPI en Estados
Unidos han generado un rendimiento promedio del
19.1% en su primer dia de cotizacion; sin embargo, mas
de la mitad de todas las OPI desde 1975 han registrado
rendimientos negativos durante los tres a cinco anos
posteriores.

Los ganadores excepcionales entre las OPI son poco
frecuentes. Por cada historia de éxito similar a Amazon
que generd rendimientos superiores al 1,000%, los
inversionistas se enfrentaron aproximadamente a 40
OPI que no lograron producir un rendimiento positivo a
cinco anos.

El desempefio de las OPI esta estrechamente ligado al
ciclo monetario. Los periodos de caida de las tasas de
interés, abundante liquidez y marcado entusiasmo de
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los inversionistas han impulsado fuertes auges de OPI,
pero esas mismas condiciones suelen estar acompa-
nadas por rendimientos mas débiles después de la
salida a bolsa, haciendo que la sincronizacién con el
mercado sea casi tan importante como los fundamen-
tales de la empresa.

El tiempo realmente vuela. Hace apenas dos meses, los
inversionistas celebraban la llegada de una nueva genera-
cion de empresas tecnoldgicas a los mercados publicos.
SpaceX (SPCX) completd una de las ofertas publicas
iniciales (OPI) mas esperadas de la historia reciente, y los
mercados aguardaban las salidas a bolsa de lideres en
inteligencia artificial como Anthropic y OpenAl. Sin
embargo, apenas unas semanas despues, la realidad ha
resultado ser menos sencilla. De los tres hombres alta-
mente anticipados, solo uno llegd finalmente a los
mercados publicos, y su desempeno no cumplié con las
expectativas extraordinarias que lo rodeaban.

Si bien nos encanta escribir sobre cohetes, inteligencia
artificial y el espacio en general, este articulo no se trata
sobre SpaceX, Anthropic ni ninguna empresa en parti-
cular. En cambio, examina una cuestion mas amplia: équé
nos dice la historia sobre invertir en salidas a bolsa (OPI)?

Las OPI son particularmente fascinantes porque se situan
en la interseccion entre la ambicién corporativa y el opti-
mismo de los inversionistas. Cada salida a bolsa repre-
sentala conviccion de unaempresade que es elmomento
adecuado para levantar capital, al mismo tiempo que
refleja la disposicion de los inversionistas a financiar un
futuro incierto. Tras afios de concentracion del mercadoy
una baja actividad de salidas a bolsa, la perspectiva de
nuevas acciones en los mercados generd una emocion
considerable. Los inversionistas vieron una oportunidad
de participar en el surgimiento de la economia del futuro.
SpaceX, la empresa aeroespacial de Elon Musk y una de
las salidas a bolsa mas observadas de las ultimas
décadas, inicialmente parecidé validar esas expectativas.
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Las acciones subieron casi un 19% en su primer dia de
negociacion, para luego cotizar cerca de un 33% por
debajo de su precio de salida a bolsa dos meses después.
Tal volatilidad puede atribuirse a muchos factores, inclu-
yendo las preocupaciones sobre su valoracion, los
cambios en las expectativas, los fundamentales de la
compania o simplemente la especulacion. Sin embargo,
cuando se observa desde una perspectiva historica, el
patrén resulta notablemente familiar.

Un diaalavez

Cada OPI cuenta dos historias. La primera es la historia de
la empresa: sus productos, perspectivas de crecimiento,
rentabilidad y ventajas competitivas. La segunda es la
historia del mercado: el sentimiento de los inversionistas,
las condiciones de liquidez, las tasas de interés y la dispo-
sicion de los inversionistas a financiar el crecimiento
futuro. Las empresas buscan realizar una OPI por muchas
razones, pero todas comparten un objetivo comun:
recaudar la mayor cantidad posible de capital. Algunas
empresas salen a bolsa porque estan listas. Otras salen
a bolsa porque el mercado esta listo para ellas, y la
historia sugiere que esta distincion es importante.

Como se muestra en la Tabla 1, los inversionistas en OPI
histéricamente han sido recompensados en el primer
dia de negociacion. Utilizando datos del Warrington
College of Business, desde comienzos de este siglo, un
universo de 2,824 OPI| estadounidenses generd un
rendimiento promedio del 19.1% en el primer dia, inde-
pendientemente de la industria, la rentabilidad o el perfil
de ingresos. Sin embargo, no puede decirse lo mismo
del desempeno a largo plazo. Tras examinar 9,195 OPI
de acciones ordinarias entre 1975 y 2021, surge un pano-
rama muy diferente. Mas de la mitad de las empresas
recién listadas registraron rendimientos negativos
durante los tres a cinco anos posteriores a su debut.
Como se muestra en la Tabla 2, aproximadamente el

zinsigneo

wealth

56.1% de las OPI generaron rendimientos negativos
durante sus primeros tres anos como empresas
publicas, mientras que el 57.1% obtuvieron rendimientos
negativos durante los cinco anos posteriores. En
contraste, solo una fraccion relativamente pequena
logrd resultados verdaderamente excepcionales.

La distribucion de los retornos revela una realidad inco-
moda sobre la inversion en OPI. Las historias de éxito
dominan los titulares, pero son extraordinariamente
escasas. Por cada OPI que se convirtié en una historia de
éxito comparable ala de Amazon, 40 no lograron generar
unrendimiento positivo durante los cinco anos siguientes.
El desafio para los inversionistas nunca ha sido encontrar
salidas a bolsa. Ha sido encontrar la correcta.

Tabla 1: Retornos promedio de las OPI en el primer dia
de negociacion segmentados por ingresos del emisor

2001-2025

Retorno medio primer dia
de negociacion

Rango de ventas Retorno | Numero
de IPOs
USD Om < Ventas < USD 10m 20,4% 678
USD 10m < Ventas < USD 50m 21,9% 293
USD 50m < Ventas < USD 100m  19,8% 290
USD 100m < Ventas < USD 500m  22,2% 814
USD 500m < Ventas 13,3% 749
Total | 19,1% 2824

Fuente: Eugene F. Brigham Department of Finance, Insurance, and Real Estate
Warrington College of Business, University of Florida al 1 de enero de 2026
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Preparadas o no, desde 1975 las empresas han recau-
dado capital mediante ofertas publicas mientras los
mercados apostaban fuertemente por encontrar esa
historia de éxito excepcional. Pero ¢qué sucede cuando
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Euforia: La madre de todos los males

¢Alguna vez han entrado a una tienda, han encontrado
todo en oferta y han empezado a desconfiar? Las OPI

observamos el panorama completo? suelen funcionar de manera sorprendentemente similar.

Tabla 2. Distribucion de los retornos de las OPI durante los tres y cinco afios posteriores a la salida a bolsa

Rentabilidad a 3 afios comprar

Rentabilidad a 5 afios comprar y

1975-2021 y mantener del precio de oferta mantener del precio de oferta

CyM <-50% 3215 35,0% 3646 39,7%
-50% < CyM =< 0% 1939 21,1% 1598 17,4%
0% < CyM < 50% 1351 14,7% 133 12,3%
50% < CyM <100% 910 9,9% 802 8,7%
100% < CyM < 200% 880 9,6% 883 9,6%
200% < CyM < 500% 679 7,4% 779 8,5%
500% < CyM <1,000% 169 1,7% 224 2,4%
1,000% < CyM < 2,000% 45 0,5% o1 1,0%
2,000% < CyM < 3,000% 10 0,1% 25 0,3%
3,000% < CyM 7 0,1% 14 0,2%
Total 9,195 100% 9,195 100%

Retorno promedio 3 anos 38,5%

Retorno promedio 5 afos 57,2%

Fuente: Eugene F. Brigham Department of Finance, Insurance, and Real Estate Warrington College of Business,
University of Florida al 13 de marzo de 2026
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Como se menciond anteriormente, las empresas buscan
recaudar la mayor cantidad de capital posible. Esa tarea
se vuelve significativamente mas facil cuando las tasas
de interés estan bajando, la liquidez es abundante y las
perspectivas econdmicas son favorables. En otras
palabras, cuando el capital esta disponible. Desde esta
perspectiva, la actividad de las OPI se convierte en algo
mas que una medida del crecimiento corporativo. Se
convierte en un reflejo del ciclo monetario. Al observar el
Gréafico 1, podemos identificar distintos regimenes
monetarios, cada uno contando un capitulo diferente de
la economia estadounidense.

La década de 1980 estuvo marcada por una inflacion
elevada, tasas de interés altas y capital costoso, lo que
dio lugar a rendimientos modestos de las OPI de aproxi-
madamente un 3%. Las condiciones mejoraron drastica-
mente en la década de 1990, cuando la caida de las
tasas, la expansion econdmica y el auge del internet
impulsaron el optimismo de los inversionistas y llevaron
los retornos promedio de las OPl en su primer afo a

Grafico 1: Desemperio posterior a las OPI
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Fuente: JPMorgan Guide to Alternatives, 1T26
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aproximadamente 15%. Ese optimismo termind convirtié-
ndose en euforia, y el estallido de la burbuja puntocom,
seguido por la Crisis Financiera Global, produjo una
década de desempefo negativo para las salidas a bolsa.

Tras la Crisis de 2008, los bancos centrales introdujeron
tasas de interés cercanas a cero y programas de flexibi-
lizacion cuantitativa, inundando los mercados de liquidez
y respaldando otro sélido periodo para las OPI. La década
de 2010 genero rendimientos promedio de aproximada-
mente un 13% en el primer ano, casi igualando los resul-
tados de los afios noventa. El ciclo alcanzé su punto
maximo durante la pandemia, cuando las tasas extrem-
adamente bajas y los enormes estimulos impulsaron un
auge récord de salidas a bolsa. Cuando la inflacion
regresé después de la pandemia, la Reserva Federal
elevo agresivamente las tasas de interés, aumentando el
costo del capital y ejerciendo presion sobre las empresas
growth. El resultado fue la cohorte de OPlI mas débil
registrada, con el grupo 2020-2024 exhibiendo
rendimientos promedio del -26% durante su primer aro.

Paraddjicamente, los mejores entornos para que las
empresas salgan a bolsa a menudo han sido los peores
para que los inversionistas las compren. Los periodos
caracterizados por abundante liquidez, valoraciones en
aumento y un fuerte entusiasmo de los inversionistas han
impulsado repetidamente auges de OPI, solo para estar
seguidos por rendimientos mas débiles después de
listarse en bolsa. En ese sentido, la emocioén y el entusi-
asmo han sido con frecuencia un indicador contrario
sorprendentemente confiable en la historia de las salidas
a bolsa.

Mas que la historia de una empresa

Uno de los errores mas comunes que cometen los inver-
sionistas al evaluar OPI es tratarlas exclusivamente como
eventos especificos de una empresa. Los equipos direc-
tivos sdlidos, los productos innovadores y los ingresos de
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rapido crecimiento sin duda importan. Sin embargo, el
registro histérico sugiere que la valoracion y el momento
de entrada al mercado también son determinantes. Una
empresa de alta calidad que llega a los mercados
publicos en una fase desfavorable del ciclo econédmico
puede generar rendimientos decepcionantes para los
inversionistas, mientras que un negocio menos excep-
cional listado durante un periodo de abundante liquidez
puede prosperar inicialmente. La historia de las salidas a
bolsa, por lo tanto, no es simplemente una historia de
éxito y fracaso corporativo. También es una historia sobre
politica monetaria y disponibilidad de capital. Los peri-
odos caracterizados por la caida de las tasas de interés,
una liquidez abundante y un creciente optimismo de los
inversionistas generalmente han respaldado un desem-
peno mas sdlido después de la cotizacioén inicial en bolsa.
Por el contrario, los periodos marcados por condiciones
financieras masrestrictivas, correcciones de valoraciones
0 un entusiasmo excesivo han producido con frecuencia
resultados decepcionantes.

La relevancia de esta discusion se extiende mucho mas
allda de SpaceX. Si la mejora en las condiciones de
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financiamiento y el creciente entusiasmo en torno a la
inteligencia artificial conducen a una nueva ola de salidas
a bolsa en los préoximos afos, los inversionistas podrian
volver a encontrarse ante historias de crecimiento convin-
centes y tecnologias transformadoras. Después de todo,
el primer dia de negociacion suele ser espectacular. Es
en los siguientes 1,825 dias donde realmente se pone a
prueba la tesis de inversion. Mirando hacia atras, todo
parece obvio. Sin embargo, mientras anticipamos un
numero cada vez mayor de OPI relacionadas con la inteli-
gencia artificial, y con Anthropic alimentando las expec-
tativas del mercado sobre un posible debut bursatil,
debemos preguntarnos: éen qué punto del ciclo
econdmico nos encontramos? l

Haga click o escanee
este codigo para acceder

a mas perspectivas en
insigneo.com/insights
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