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Para la mayoria de los chilenos la reciente euforia sobre la bolsa de valores es una nueva
experiencia, regocijante y desconcertante al mismo tiempo. El sefiuelo de dinero facil es muy dificil de
ignorar, especialmente cuando se ve que todo el mundo comienza a participar en el show, incluso
escuchando historias exageradas entre amigos sobre las grandes ganancias que ya obtuvieron. Pero
al mismo tiempo el regafio de “ia conciencia chilena” que manifiesta que ellos no persiguen arco iris,
sigue inquietando sus cabezas. Los chilenos siguen prestando atencidn a las advertencias de sus
abuelitos y con una muestra sobrehumana de autocontrol, hacen a un lado esas “ideas ilusorias” para
volver a su realidad laboral.

Sin embargo, la bonanza de la bolsa chilena ha hecho mas que exhibir una atormentante tentacién.
Esta bonanza tiene ademas importantes y motivantes implicaciones econémicas.

Ei crecimiento econémico real de Chile ha estado por encima del magico 6% por casi dos afos.
Muchos escépticos ya han aceptado que el pais estd experimentando un crecimiento real, pero
contintian diciendo que éste crecimiento no es tan importante como el experimentado en el milagroso
periodo de 1984-1997. Ellos dicen que el crecimiento actual es sélo un salto alimentado por el aito
precio de los productos basicos. Ellos comentan también que la bolsa de valores ya ha crecido
basicamente debido al efecto de la Ley de Multifondos, la cual canaliza ahorros de jubilacion en
acciones comunes.

Estos escépticos no estan dando suficiente crédito a dos nuevas tendencias. La primera y mas
importante es que las franquicias y “opciones de crecimiento” estan siendo explicitamente valorizadas
en la bolsa de Santiago. Por ejemplo, el club Colo Colo, un club que tiene a su favor dos factores muy
importantes, un gran nombre y numerosos fanéticos; factores que en manos de individuos que saben
como explotar una imagen al maximo se convierten en algo extremadamente valioso. O el caso de
Ripley, con sus “opciones de crecimiento” que se traducen en posibilidades de expansién en Peru y
Colombia; suficientemente importantes para justificar porque la oferta publica inicial de Ripley estuvo
sobresuscrita diecisiete veces.

La segunda nueva tendencia es casi tan importante como la primera. La bolsa de valores de Chile se
ha convertido en una fuente confiable de capital. Hasta hace poco el sistema financiero chileno sélo
suplia capital de deuda, exigiendo que los prestatarios tuvieran que reunir ciertas caracteristicas
tradicionales para obtener el financiamiento (garantes). Las Unicas maneras en las que las companias
podian obtener dinero eran otorgando bonos o solicitando préstamos a los bancos. Actualmente
existe una nueva alternativa: las compafias ahora pueden otorgar acciones comunes.




Esta nueva alternativa rescat6 el valor de la franquicia de Colo Colo. El club estaba en la quiebra y
hubiera perdido su capacidad de vender camisetas y otro tipo de productos y souvenirs tipicos en una
franquicia deportiva moderna. Si esto habria pasado antes de la resucitacién de ia bolsa, no hubiera
habido nada que los duefios de la franquicia pudieran hacer para mantener su valor y el club habria
pasado a la historia. La factibilidad de hacer ofertas publicas iniciales cambio por completo el futuro
oscuro de Colo Colo.

Nuevo poder

En el caso de Ripley, su oferta publica inicial le brindé muchas nuevas alternativas. La compafiia
ahora puede reunir capital adicional haciendo una oferta secundaria en la bolsa, haciendo su
expansion a otros paises mucho mas confiable. De ahora en adelante las cadenas de ventas como
Walmart o Carrefour ya no categorizaran a Ripley como un simple competidor local, incapaz de
expandirse a una escala lo suficientemente grande para convertirse en una peligrosa amenaza. La
resucitacion de la bolsa chilena dio a Ripley un nuevo poder que ahora esta siendo reconocido por
otras grandes tiendas. Esto hara que si alguna de estas grandes cadenas ve la necesidad de comprar
a Ripley, debera incluir en su oferta la compensacién por las “opciones de crecimiento” que Ripley
adquirié cuando hizo su oferta publica inicial.

Esta corta discusion muestra claramente como dos ofertas publicas iniciales han sido ain mas
importantes y transformantes de lo que muchas personas han querido reconocer. Debemos aceptar
que actualmente Chile esta viviendo la segunda fase de su milagro econémico y que esta fase no es
una replica de la anterior. A diferencia de la primera fase, ésta no esta basada en grandes proyectos
de infraestructura. Esta segunda fase esta basada en fuentes econémicas menos tangibles,
actividades donde otras habilidades son utilizadas, actividades que hacen uso de la propiedad
intelectual y de franquicias. Para algunos, ésta segunda fase parece efimera, pero en realidad es
bastante sustancial y durara por mucho mas tiempo. Durara porque existe abundante materia prima
necesaria para esta segunda fase. Esta materia prima es intangible y muchas personas no le
atribuyen mucho valor, no obstante existe, y mucha de ella todavia no ha sido usada éptimamente.
Hace algun tiempo el sistema financiero no le habia otorgado mucho valor y tampoco le habia
reconocido como colateral, pero ahora las cosas han cambiado.

Las dos ofertas publicas iniciales mencionadas demuestran el mecanismo complementario que
actualmente es el motor de la segunda fase del milagro econémico chileno. Ahora, un mayor nimero
de “activos intangibles” estan siendo mejor utilizados en Chile, haciendo que el sistema financiero
encuentre diversas formas para valorizarlos. Si los inversionistas de la bolsa de valores contindan
comprando ofertas publicas iniciales, el futuro de muchos jovenes chilenos, innovadores y con
suficiente preparacion académica, sera realmente envidiable. Estos jévenes crearan nuevos activos
intangibles y haran uso completo de los existentes. Su originalidad y creatividad lanzara compafiias
con perspectivas muy grandes de crecimiento. Estas compaiiias, a su vez, haran nuevas ofertas
publicas iniciales, convirtiendo esas acciones en las nuevas protagonistas de la bolsa de valores de
Santiago. Ahora es tiempo de preguntar cuando se comenzaran a ver las ofertas iniciales de
empresas chilenas recién creadas.




