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LA MONEDA QUE NO
SABES QUE TENIAS

Listar tus acciones en bolsa es como graduar ala empresa.

ace pocas semanas, Arm Holdings
H hizo un IPO o una colocacién

inicial en la Bolsa de Valores
de Nueva York (NYSE). Arm disefia la
tecnologfa que se emplea para construir
semiconductores, la que define cémo ope-
ran celulares, autos, lavadoras, etc. Como
ejemplo, el 99% de los smartphones usa
su tecnologfa.

En el afio 2016, SoftBank compré el
100% de Arm por US$ 32 billones. Si este
2023 hubiese querido usar las acciones de
Arm como garantia para conseguir deuda,
sin IPO, probablemente le habrian con-
siderado un tercio del valor pagado —u
US$ 11 billones—, al no ser una empresa
ni listada ni liquida, y tener US$ 840 mi-
llones de ebitda. Arm decidié listar en la
bolsa y vender el 10,7% de sus acciones,
con lo que recaudé US$ 5,2 billones. El
valor en bolsa de Arm, segtin informacién
de Bloomberg del 11 de octubre, asciende
a US$ 57 billones, por su posicién
tinica de mercado y el estimado de
crecimiento futuro.

Pos-IPO, si SoftBank pi-
diese deuda, con las acciones
de Arm como garantia le
darfan cerca del 60% del
valor en bolsa —o US$
30 billones— de su pa-
quete. Y ya tiene US$ 5
billones en cash. Pasé
de un poder de compra
de US$ 11 billones a te-
ner uno de US$ 35 bi-

llones. Misma empresa.

Eso es parte de la magia que se consigue
cuando se listan empresas en mercados
liquidos. Los bancos de inversién son
activos con estas estructuras y en nuestra
regién sucede regularmente en Brasil,
Meéxico y Chile. Y, mientras mds liquidez
tenga la compaiifa, mejor. También se
usa para comprar otras firmas usando la
“nueva moneda” —que tiene valor al estar
listada— sin poner un délar en la compra.

Hace poco escuchaba a un gran inver-
sionista tec decir que listar tus acciones en
bolsa es como graduar a la empresa, debi-
do al alto estdndar al que te sometes, pero,
ademds, “te da casi infinitas posibilidades
de financiamiento”, lo que lo hace tremen-
damente valioso.

Estos son un par de ejemplos de algu-
nos de los beneficios que genera tener una
empresa listada en bolsa. Claro, siempre
y cuando crezca, tenga buen gobierno
corporativo y cumpla con lo que ofrece al
mercado. Obviamente, todo esto solo fun-
ciona cuando tienes mercados de capitales
liquidos. Y es muy potente. Dinamiza
todo.

En los afos 1995-1996 éramos cinco
veces mds chicos en tamafio de economia,
pero tenfamos cinco veces mds operacio-
nes diarias que las que hay hoy, 27 afos
después, en la bolsa. En esos anos las
grandes empresas liquidas (Credicorp,
Buenaventura y Southern Copper) “do-
blelistaron” sus acciones en el mercado de
Nueva York, y con eso se fue yendo poco

a poco la liquidez local de estas firmas, lo
que generd un circulo vicioso que perdura

hasta ahora. Esto no pasa tan claro ni en
Brasil ni en Chile, donde las empresas lo-
cales grandes usualmente tienen la mayor
parte de su liquidez en el dmbito local,
dado que es importante desarrollar todo el
mercado.

Lamentablemente, en el Pert pareciera
que la politica desarrollada en los tltimos
25 afos ha sido la de no contar con un
mercado de capitales, ni desarrollado ni
liquido. En bolsa, en vez de tener 350
operaciones diarias, deberfamos estar por
encima de las 10.000. El mercado secun-
dario de renta fija corporativa es una l-
grima. Esto pasa incluso cuando el Banco

Mundial orienta y el Gobierno quiere ser
miembro de la OCDE. Cada vez que
sale una idea potente para desarrollar-
lo y mejorarlo, alguien con poder la
frena, la para o la destruye. Como
dije la vez pasada, si queremos
prender nuevos motores que
hagan que el Pert crezca mds
rdpido, un mercado de capitales
ayuda muchisimo. Y trae mu-
chos beneficios, mejores pro-
ductos y competencia, que tanta
falta hacen en algunos sectores.




