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Felipe O’Ryan

obre un mueble en su oficina en
laFacultad de Economia y Nego-
cios (FEN) de la U. de Chile, Gui-
llermo Larrain tiene una especie
de “trofeo” firmado por Merrill Lynch, una
de las principales firmas de servicios fi-
nancieros y de mercado de capitales del
mundo. Esunabola de cristal sobre un po-
dionegro, y tiene un monto: US$500 millo-
nes. Es un recuerdo y reconocimiento por
la primera colocacién de un bono sobera-
no del Gobierno de Chile en el extranjero.

Larrain, siendo en ese entonces coordi-
nador de Politica Macroecondémica del Mi-
nisterio de Hacienda, particip6 en esa colo-
cacion. Recuerda un dato rosa: estando en
negociaciones con inversionistas para ven-
der ese bono, en Nueva York, llegando al
aeropuerto, lo recibié una joven ejecutiva
de banca especializada en mercados emer-
gentes: se llamaba Maxima Zorreguieta, ylo
esperaba con un cartelito con su nombre.

El tiempo produjo transformaciones
dificiles de anticipar. Zorreguieta fue la jo-
ven argentina a la que Willem-Alexander,
rey de los Paises Bajos, pidi6 matrimonio
mientras ambos patinaban sobre hielo.
Por eso Larrain nunca olvidd el episodio.

Y el paso de los afios también trans-
formé el mercado chileno: aquel bono de
1999 se colocé a una tasa de 6,931% y un
“spread” —el premio adicional que los in-
versionistas le exigfan a Chile por sobre
un bono del Tesoro de Estados Unidos—
de 175 puntos base. En cambio, en enero
de este aiio, Chile emitié un bono con un
“spread” de 68 puntos base y una tasa de
4,372%. La demanda llego a US$4.500 mi-
llones, es decir, habia inversionistas dis-
puestos a comprar mas de cinco veces lo
que el pais estaba ofreciendo.

Chile pasé de tener que recorrer pla-
zas financieras para presentarse y explicar
su economia, a ser un emisor capaz de re-
cibir 6rdenes por miles de millones de dé-
lares en cuestion de horas.

A aios de ese episodio, Larrain —pro-
fesor asociado de la FEN, expresidente de
BancoEstado y exsuperintendente de Valo-
res'y Seguros, entre otras cosas— reflexiona
hoy sobre una nueva transformacion que
atraviesa el mercado, una de las més im-
portantes en décadas: la reforma al merca-
do financiero que presentara el Gobierno,
pero también el cambio al sistema de pen-
siones y otros fenomenos mds estructura-
les. Advierte, eso si, que habla a titulo per-
sonal y no desde el cargo que ostenta como
vicepresidente del Consejo Consultivo del
Mercado de Capitales, uno de los entes con
los que el Gobierno ha consultado la futura
reforma al mercado de capitales.

El foco para la reforma del
Gobierno

—3Cuadl es el principal problema
que deberia resolver una reforma al
mercado de capitales?

—Yo creo que no hayunabala de plata
que le dé una dindmica muy distinta a la
actual. En general, las regulaciones chile-

Guillermo Larrain:

“La reforma al mercado
de capitales debe
entender que este es un
instrumento, no un fin”

El académico de la U. de
Chile analiza la discusion
en torno a la reforma al
mercado financiero que
se espera que Hacienda
presente pronto, ademas
de entrar en el debate por
el nuevo régimen de
inversiones de las AFP.

nas son adecuadas y se comparan bien
tanto con América Latina como con el
mundo desarrollado. El problema no es
encontrar unagran falla sismica, sino com-
binar medidas que vayan tapando algunos
hoyos. El ecosistema de financiamiento de
una empresa, desde que nace hasta que se
desarrolla, no es un camino suave. Hay ca-
pital de riesgo, fondos apoyados por Corfo,
algunos fondos privados y family office.
Pero después aparece una especie de valle:
empresas que ya son demasiado grandes
para ser elegibles para Corfo, pero todavia
no estan suficientemente desarrolladas
para ir al mercado financiero.

—;Y cémo se financian hoy?

—Por suerte, en Chile la banca fun-
ciona muy bien y provee financiamiento a

précticamente todo el mundo. Pero, porla
naturaleza de su negocio, tiene limitacio-
nes. Los bancos financian actividades con
riesgos acotados; un proyecto muy riesgo-
so necesita garantfas importantes y nor-
malmente un emprendedor no las tiene.
También tienen restricciones de plazo.
Entonces, si una empresa mediana solo
puede recurrir al banco, puede no alcan-
zar a desarrollar plenamente su estrategia
de crecimiento. Hay que poblar ese seg-
mento con instrumentos que les den méas
flexibilidad y alternativas, y una reforma
al mercado de capitales podria tener eso.

—Entonces dicha reforma deberia
verse desde el punto de vista de benefi-
ciar a las empresas. No sé si ese es el
mensaje que ha transmitido el ministro
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de Hacienda, Jorge Quiroz, hasta ahora.

—Ese es el foco que personalmente he
tratado de promover. La reforma al merca-
do de capitales debe entender que éste es
un instrumento, no un fin en si mismo. Es
un intermediador, un puente entre quie-
nes tienen recursos y quienes los necesi-
tan. Chile tiene una fuente enorme de fon-
dos de largo plazo. Las AFP administran
recursos gigantes para el tamario de nues-
tra economia y probablemente llegaran a
cerca del 100% del PIB en diez anos mas.
Las compaiifas de seguros de vida también
deberan invertir muchos recursos por el
envejecimiento de la poblacion y la transi-
cion demografica. Fuentes de recursos ha-
bra. La pregunta es para qué van a servir.

—;Y surespuesta?

—Nuestro punto débil es lograr que
esa oferta de fondos llegue a las empresas.
Si no generamos instrumentos bien dise-
niados, con riesgos adecuadamente cali-
brados, quienes administran esos recursos
van a optar por invertir fuera de Chile. Evi-
dentemente, si las rentabilidades acd son
pésimas, no hay por qué obligarlos ainver-
tir en el pais. Pero antes debemos pregun-
tarnos si hicimos todo lo posible para que
las inversiones chilenas sean buenas; sille-
namos los vacios regulatorios, si creamos
la institucionalidad y los incentivos para
que aparezcan fuentes alternativas de fi-
nanciamiento. Si no hay buenos empren-
dedores ni buenas ideas, los fondos ten-
dran que salir. Nuestro rol es asegurarnos
de que existan los mecanismos para que,
cuando sf los haya, el capital pueda llegar.

—;Qué instrumentos podrian ayu-
dar a llenar ese espacio?

—ScaleX es uno.

—No le ha ido muy bien que diga-
mos.

—No le ha ido demasiado bien toda-
via, pero lo peor seria quitarle el apoyo pre-
cisamente por eso. Las bolsas de “venture
capital” en el mundo necesitan superar
cierto nivel de desarrollo para sobrevivir.
Chile deberia apostar a que ScaleX se con-
vierta no solo en una bolsa para empresas
chilenas en desarrollo, sino eventualmen-
te también latinoamericanas, porque pro-
bablemente no habré espacio para mu-
chas plataformas de ese tipo en la region.

“La pregunta es si una
transaccion tiene valor social”
—Usted también ha defendido eli-
minar el impuesto alas ganancias de ca-
pital, no sélo alas acciones de empresas
con presencia bursatil, como se aprob6
en la megarreforma, sino que mas alla, a
quizd instrumentos sin presencia bur-
satil, como ha trascendido en los me-
dios que podria plantearse en la proxi-
ma reforma de Hacienda. ;Por qué?
—Creo que el debate se plantea mal.
Por un lado, se habla de doble tributacion
o incluso de un problema de propiedad;
por otro, se dice que es un beneficio para
los ricos. La pregunta relevante es si una
transaccion tiene valor social. Y silo tiene:
cada compray ventaimplica que compra-
doryvendedor evaltian el valor de un acti-
vo. Mientras mads transacciones hay, mas

La autoridad
quiere que el
paso desde los
multifondos
hacia los
fondos
generacionales
sea suave, sin
disrupciones ni
ventas masivas
de activos’.

Podemos hacer
un gran
esfuerzo de
ahorro
previsional y
terminar
financiando el
desarrollo de
otro pais.
Eventualmente
tendremos
mejores
pensiones,
pero sin
desarrollo
economico’.

profundo y liquido es el mercado y mds
probable es que el precio refleje su valor
real. El impuesto inhibe transacciones y
debilita la formacién de precios. Eso hace
que el mercado sea mas vulnerable a ma-
nipulaciones y que al regulador le resulte
mas dificil distinguir una alteracion artifi-
cial de una variacién normal.

—;La eliminacion no deberia limi-
tarse a las acciones con presencia bur-
satil, entonces?

—No. Si se elimina solo para las ac-
ciones mds transadas, se entrega un privi-
legio a las empresas que ya son las mas
grandes. Al aumentar el interés por tran-
sar sus acciones, mejora su valorizacion,
la calidad dela formacién de precios y dis-
minuye su riesgo. El beneficio queda en-
cerrado arriba, cuando nuestro problema
estd en las empresas mds pequeiias. Yo
buscaria extenderlo, estableciendo requi-
sitos que reduzcan los riesgos de manipu-
lacién. Por ejemplo, se podria exigir un
minimo de flotacién: que una proporcion
suficiente de la propiedad esté disponible
para inversionistas distintos del controla-
dor. La idea debe ser que el capital fluya
también hacia companias que hoy no es-
tén entre las mas transadas.

—Probablemente la izquierda vol-
vera al argumento de que se beneficia a
los mas ricos, algo que se sefialé durante
la tramitacion de la megarreforma.

—Es posible que aparezca esa retdrica.
La manera de contrapesarla no es solo con
un relato, sino con medidas concretas que
hagan que el capital llegue a empresas de
menor tamafio: mediante capital, deuda,
compaiiias listadas que hoy no reciben los
beneficios de las grandes y plataformas co-
mo ScaleX.

—Desarrollar el mercado de deuda
y generar alternativas de financiamien-
to para las empresas —algo que los me-
dios han dicho estaria dentro de las con-
sideraciones de la reforma que prepara
el Gobierno— podria quitarles negocios
a los bancos. ;No es esperable que la
banca se oponga?

—Yo creo que a los bancos les convie-
ne. Para una empresa, ir al mercado es
complejo: significa desnudarse en la plaza
publica, mostrar sus estados financieros y
entregar informacion. Siempre sera més
facil hablar solamente con el banquero.
Pero al banco también le sirve que un
cliente tenga una segunda fuente de finan-
ciamiento. Si estd demasiado endeudado,
puede emitir deuda o levantar capital en
vez de seguir cargando el balance del ban-
co. Ademads, al acceder al mercado genera
informacién publica que también le sirve
ala banca para evaluar mejor sus riesgos.

“El mercado financiero
necesita mas innovacion”

—3Qué cambia con la reforma de
pensiones?

—Hay tres elementos. Primero, au-
menta la cotizacion, y por lo tanto, habra
mas recursos. Segundo, los fondos gene-
racionales deberfan alargar el perfil de in-
version de las AFP. Hoy deben mantener
instrumentos mas cortos porque una per-

sona puede cambiarse de fondo; con los
fondos generacionales se sabe con antici-
pacion cuando pasard de un grupo etario
a otro y eso permite planificar mejor. En
esa linea, otro cambio en el mercado que
se ha visto es que las companias de segu-
ros crecerdn por la transicién demografi-
ca. Todo indica que habra espacio para
alargar de manera importante el plazo de
los instrumentos que se transan en Chile.

—3Cual es la oportunidad ahi?

—Que las empresas chilenas puedan
financiarse a plazos mucho mas largos.
Siempre hay que mirar estas reformas des-
de ambos lados: qué ocurriré con la oferta
de fondos y cémo preparamos a quienes
pueden utilizarlos. Si no lo hacemos, las
AFP, los fondos y las compaiias de segu-
ros llevardn esos recursos a Estados Uni-
dos. Podemos hacer un gran esfuerzo de
ahorro previsional y terminar financiando
el desarrollo de otro pais. Eventualmente
tendremos mejores pensiones, pero sin
desarrollo econémico en Chile. Ese es un
dilema que debemos enfrentar.

—El mercado ha criticado que la
propuesta de régimen de inversiones
para las AFP es demasiado restrictiva.

—Primero hay que entender por qué
la superintendencia adoptd ese esquema.
Yo no conozco el informe que sirvio de ba-
se. Mi impresion es que pudo existir la ex-
pectativa de una revolucién desregulato-
ria, pero las AFP son tan grandes para la
economia chilena que cualquier cambio
tiene efectos sistémicos. La autoridad
probablemente quiere que el paso desde
los multifondos hacia los fondos genera-
cionales sea suave, sin disrupciones ni
ventas masivas de activos. Esa preocupa-
cién por la estabilidad es legitima.

—;Eso significa mantener una re-
gulacion restrictiva?

—No necesariamente para siempre.
Unavez realizada la transicion, estabiliza-
dos los fondos generacionales y compro-
bado que no hubo disrupciones, deberia
existir espacio para mds flexibilidad. Pue-
de ser un proceso evolutivo, con elemen-
tos transitorios. No sé si serdn dos, tres o
cuatro anos. Ademads, como el régimen
tiene efectos sistémicos, no puede dise-
fAarse solo mirando a las AFP: debe haber
didlogo con el Banco Central y el Ministe-
rio de Hacienda.

—3Estd afavor entonces de que alas
AFP se les deberia permitir innovar y
asumir mas riesgo?

—Elmercado financiero necesita més
innovacion y, por definicién, eso implica
tomar mas riesgo. Las AFP son absoluta-
mente clave y hay que darles espacio. El
problema es que hoy tienen temor de in-
novar en Chile por razones reputaciona-
les: ante la primera quiebra o el primer
fraude, pueden ser culpadas. Pero son de-
masiado importantes como para pensar
que las empresas podrdn acceder a finan-
ciamiento sin ellas. Necesitamos que ten-
gan capacidad de innovar y flexibilidad
para colaborar en llenar esos baches.
Confio en que avanzaremos en esa direc-
cién; a lo mejor no de inmediato, pero si
durante los proximos anos.




