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OPINIÓN
TRIBUNA LIBRE

Los mega IPO y las nuevas
reglas del juego

a inversión pasiva suele describirse como
una estrategia que simplemente compra el

mercado. Psto esa frase omite un detalleimportante: para que la indexación funcione,

alguien debe descubrir los precios. Y cuando las

reglas de los índices generan compras mecáni-

cas, la discusión deja de ser filosófica y se vuelve
terrenal.

SpaceX todavía no sale a bolsa y ya está obli-

gando a mover piezas. Nasdaq aceleró la entrada
de los IPO gigantes a sus índices y S&P evalúa

hacer algo similar. Los cambios responden a un

fenómeno relativamente nuevo. Las empresas

ya no salen temprano a bolsa, sino más bien
permanecen privadas durante años, levantan

capital gigantesco y debutan convertidas en
verdaderos monstruos. ¡ SpaceX podría debutar

en bolsa con una valorización cercana a US$ 1,75
billones! OpenAI y Anthropic aparecen en la
misma conversación.

Frente a eso, los índices se están adaptando.

Nasdaq ya aprobó un sistema de fast entry que

permitirá a compañías de gran tamaño ingresar
al Nasdaq-100 tras apenas 15 días de transacción,

versus los tres meses mínimos previos. S&P

estudia reducir su período de elegibilidad desde

12 a seis meses e incluso flexibilizar requisitos

de liquidez.
El argumento tiene lógica. Si los índices

buscan representar el mercado invertible, dejar
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GERENTE DE
LARRAINVIAL
ESTRATEGIA

"Los índices no miran solo

valorización total, sino

capitalización ajustada
por free float, la fracción

efectivamente disponible
para transar o mano en mano.
El free float funciona como

un cortafuego: una empresa
puede valer US$ 2 billones

y aun así tener poco papel
disponible".

fuera durante demasiado tiempo a compañías

dominantes parece un desfase metodológico.
No obstante, la evidencia sobre los IPO ha sido

poco favorable. Las nuevas emisiones han tendi-

do a mostrar retornos inferiores al mercado en el

largo plazo. Parte de la explicación es relativa-

mente simple: las empresas suelen salir a bolsa
cuando pueden hacerlo en buenos términos para
sus accionistas existentes, es decir, cuando el

apetito inversionista es alto y las valorizaciones

son particularmente atractivas.

Las nuevas candidatas, eso sí, son distintas.

Ya no hablamos de startups pequeñas o media-

nas, sino de megacaps que podrían debutar con
valorizaciones gigantes y enorme atención me-

diática. SpaceX, OpenAI y Anthropic representan
un fenómeno nuevo. El problema cambia de
escala, pero no necesariamente desaparece.

Aquí surge un detalle técnico relevante. Los
índices no miran solo valorización total, sino

capitalización ajustada por free float, la fracción

efectivamente disponible para transar o mano en

mano. El free float funciona como un cortafuego:

una empresa puede valer US$ 2 billones y aun así

tener poco papel disponible.
Por eso existen mínimos de flotación. S&P

históricamente ha exigido al menos 10% de

free float para elegibilidad, mientras Nasdaq
flexibilizó ese requisito en su esquema acelera-

do y ajustó el tratamiento para compañías con

baja flotación. La lógica es simple: si un índice

pretende representar el mercado invertible,
necesita suficiente oferta de acciones.

El punto tricky viene aquí.

Una vez dentro, los fondos pasivos deben

comprar. No porque la acción esté barata ni
porque sus retornos esperados sean atractivos;

simplemente porque la metodología lo exige.
Y mientras más rápido ingresen megacaps con

flotación y enorme atención mediática, más

plausible parece que esa demanda mecánica in-
fluya -al menos temporalmente- en los precios

que supuestamente el mercado debía descubrir.

Los proveedores de índices compiten por

relevancia y representatividad. Es razonable.

Pero cuando S&P y Nasdaq corren por incorporar

antes a las próximas estrellas del mercado, la

discusión deja de ser meramente técnica (clara-

mente es una fuente de conflicto de interés).

La pregunta de fondo no es si la indexación
funciona. La evidencia sigue siendo contunden-

te (y confieso que soy bastante devoto de esa

causa). La pregunta es otra: si el price discovery

depende de inversionistas activos, y los ben-

chmarks aceleran reglas que gatillan compras

obligadas, ¿dónde termina la representación del

mercado y dónde empieza, aunque sea parcial-
mente, su influencia sobre él? No tengo claro

dónde está esa línea; el tiempo terminará por
revelarla.

CARTAS TRIBUNA LIBRE

Repatriación de capitales

Señor Director:

A diferencia del proceso de repatriación de

capitales establecido en la Ley 21.713, de 2024,

que recaudó solo el 15,4% de lo esperado (US$

93 millones), debido en gran parte a su escaso

período de vigencia de dos meses y una tasa del

12%, el actual proyecto de ley de reconstrucción

propone plazos y tasas sustancialmente más
competitivos.
Al ampliar el plazo de acogimiento a 12 meses

completos y reducir las tasas al 10% general y

al 7% para repatriación con inversión en Chile,
la iniciativa abordaría las críticas del diseño

anterior y ofrecería el tiempo y los incentivos

económicos necesarios para facilitar la reco-

pilación de información y lograr sus metas de
recaudación.

Con ello, el Ejecutivo proyecta que este régi-

men logre una recaudación adicional en torno

a los US$ 300 millones, monto que de todos
modos sería razonablemente conservador,

considerando que el proceso de repatriación

de capitales de 2015 (con una tasa de impuesto

único sustitutivo de 8%) logró recaudar más de

US$ 1.500 millones.
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Competencia

Señor Director:

Para ciertos ejecutivos la competencia es un

mecanismo innecesariamente impredecible.

Después de todo, competir exige algo bastante

incómodo: asumir el riesgo de perder.

RICARDO RODEST
INGENIERO COMERCIAL

El giro de la UE en libre competencia: ¿ Es
momento de repensar la escala en Chile?

a política de libre competencia a nivel glo-
bal está viviendo un punto de inflexión que

emana desde Bruselas. La Unión Europea,históricamente la guardiana más severa de

la atomización de los mercados, ha iniciado una

consulta pública para reformar sus directrices

de fusiones. El cambio propuesto es profundo:

empezar a considerar la escala, la innovación y
la resiliencia como factores pro competitivos.

Este movimiento no es un simple ajuste
técnico; es una respuesta a un contexto geopo-

lítico y comercial que ha cambiado las reglas

del juego. Europa ha comprendido que, frente

a la competencia de potencias como China y
Estados Unidos, la "pequeñez" protegida puede
convertirse en una debilidad estructural. Para

Chile, cuya institucionalidad suele espejar las

tendencias europeas, este cambio de guion debe
ser leído con máxima atención.

De la desconfianza a la
eficiencia estratégica

Hasta ahora, la lógica predominante tanto

en la UE como en Chile (a través de la FNE y
el TDLC) ha sido que la consolidación es, casi

por definición, sospechosa. El foco principal
ha sido el bienestar del consumidor medido en

precios de corto plazo. Sin embargo, las nuevas

directrices europeas sugieren que la capacidad

de inversión masiva y la robustez industrial son

beneficios que pueden compensar, e incluso su-

perar, los riesgos de una mayor concentración.
En el contexto chileno, este enfoque es críti-

co por tres razones:
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· El desafío de las eficiencias dinámicas:

en industrias que requieren capital inten-

sivo -como el hidrógeno verde, el litio o la
infraestructura digital-, la escala no es un

lujo, sino una condición de posibilidad. Chile
necesita transitar de un análisis de "eficiencias

estáticas" (precios hoy) a uno de "eficiencias

dinámicas" (capacidad de innovar y competir
globalmente mañana).

· Resiliencia frente a la incertidumbre: la

propuesta europea introduce la resiliencia como

factor clave. Una economía pequeña y abierta

como la nuestra, expuesta a vaivenes externos,

se beneficiaría de permitir consolidaciones que

fortalezcan la columna vertebral de sus cadenas

de suministro, permitiendo que las empresas
locales tengan el tamaño suficiente para absor-

ber shocks globales.

· Competitividad global vs. local: a menu-

do, nuestra regulación castiga la escala a nivel

doméstico sin ponderar que esa misma empre-
sa, en el escenario mundial, es un actor mar-

ginal. Si el estándar europeo cambia hacia la

promoción de "campeones industriales", Chile
debe preguntarse si su actual rigidez no estará

limitando el nacimiento de actores nacionales

capaces de liderar en el extranjero.

La reforma en proceso en la UE busca dar

peso a la idea de que jugadores más grandes,
con bases de costos más sólidas, están mejor

posicionados para sostener la innovación

que beneficia a toda la sociedad. No se trata

de permitir monopolios, sino de sofisticar el
análisis para entender cuándo la escala es una

herramienta de progreso y no de abuso.
Para nuestra institucionalidad, el desafío es

claro: modernizar los criterios de evaluación

de operaciones de concentración. Si seguimos
anclados en una visión donde el tamaño es el

único enemigo, corremos el riesgo de quedar

con mercados locales "perfectos" pero irrele-

vantes y frágiles ante el resto del mundo. El giro
de la UE nos ofrece la oportunidad de liderar

esta discusión en la región, permitiendo que la
escala sea, finalmente, vista como un motor de

competitividad.

"Para nuestra institucionalidad, el desafío es claro: modernizar

los criterios de evaluación de operaciones de concentración. SI

seguimos anclados en una visión donde el tamaño es el único
enemigo, corremos el riesgo de quedar con mercados locales
'perfectos' pero irrelevantes y frágiles ante el resto del mundo".
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