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ALFONSO EYZAGUIRRE: "No creo que la politica del litio sea la mejor forma de maximizar la posicién para Chile"

Es el chileno que ha llegado mis alto en la liga
financiera mas exigente del mundo. Desde
Nueva York maneja negocios por unos US$ 250
mil millones y 6.500 empleados, y tiene una
vision privilegiada de la economia
norteamericana —sus caidas bancarias y el
eventual default—, y también de los altibajos
latinoamericanos —con zoom en Chile—, cuyos
paises recorre todos los meses. « SOLEDAD VIAL A.

a experiencia ha sido
“buenisima” y la integra-
cién, fdcil en lo laboral y
lo personal. Afios atrds,
Alfonso Eyzaguirre vivié
un tiempo largo en Nue-
va York, y ya conocfa bien
a quienes integran su “talentoso y multi-
cultural” equipo en el corazén de la Gran
Manzana.

Lleva 25 afios en JP Morgan, el banco
mads grande de Estados Unidos y el tercero
en el mundo, y al asumir como su CEO pa-
ra América Latina y Canadd se convirtié
en el chileno que ha llegado mds alto, en
las finanzas mds exigentes del mundo. Sus
jornadas neoyorquinas comienzan tem-
prano, entre 7 y 7:30 hrs. y terminan avan-
zada la tarde. El apoyo total de su sefiora,
Gabriela Rivadeneira, quien también tenia
la inquietud de vivir nuevamente esta ex-
periencia, hizo el traslado fluido y permi-
tié mantener fuerte el vinculo en esta fa-
milia de siete hijos, con un pie en Chile y
otro en Nueva York.

Ingeniero comercial de la UC y posgra-
duado en UCLA, desde hace dos afos, Ey-
zaguirre forma parte de la ctpula de JP
Morgan, del comité ejecutivo que integran
los tres CEO encargados de Europa, Asiay
Latinoamérica-Canadd. Esta semana ate-
1Tiz6 en Santiago —pocas horas antes de
esta entrevista—, en uno de los periplos
que lo tienen viajando parte del mes y estd
resfriado. “No es covid”, advierte, sentado
en la gran sala de reuniones de JP Morgan
en Apoquindo, “me hice dos test y salieron
negativos”.

Mientras recorre el continente latino re-
cibe reportes de todos los negocios de
Investment Banking, Corporate ban-
king, mercados renta fija y variable,
pagos, banca privada y manejo de in-
versiones institucionales en esos pai-
ses. Eso involucra el manejo de unos
US$ 250 mil millones y 6.500 emplea-
dos. La mitad de ellos trabaja en un hub
tecnoldgico que crearon en Buenos Ai-
res, en 2016, y que presta servicios glo-
bales al banco estadounidense.

Es un observador privilegiado, que ate-
1riz6 en NY en medio de la pandemia del
covid, y ahora sigue de cerca los avatares
de la economfa norteamericana, golpeada
por la caida de algunos de sus bancos y,
ahora, tiene las luces encendidas ante un

eventual default de
su economia

“No considero que los

paises latinoamericanos
estén en crisis. Han pasado
momentos complejos,
pero la mayoria ha salido”.

“Si bien hubo un deterioro
de crédito en America
Latina, los sistemas
financieros de la mayoria
de sus paises parecen

solidos”

—Como conocedor,
¢cudl serfa el impac-
to de esa tremenda
caida para una re-
gi6n tan dependien-
te como Latinoamé-
rica?

“El mercado estd
bastante tranquilo,
el fndice VIX estd
relativamente bajo
y creemos que au-
mentard en la medi-
da que no haya baja
de tasas, como se
espera. En ese esce-
nario, el precio de
los activos y el mer-
cado accionario de-
berfan corregirse a
la baja y las utilidades de las compaffas
deberfan disminuir”

—¢Eso significa que los flujos de inversién
no regresarén pronto a Chile?

“Efectivamente no es un momento fécil;
de hecho, hay mucha dispersién, en la opi-
nién de economistas, actores de mercados
financieros, académicos”.

—;Tiene razén, entonces, el Ban-
co Central chileno al obligar a
los bancos a capitalizarse
por un eventual shock ex-
terno?

“No conozco a
fondo el tema, lle-
gué recién hoy.
Si bien hubo
un deterioro
de crédito en
América Latina, los
sistemas financieros de la mayorfa de sus
paises parecen sélidos, pues los bancos es-
tdn acostumbrados a altas tasas de interés,
una regulacion estricta, depdsitos mds pul-
verizados y sistemas mds concentrados. Es-
peramos una recesion moderada, no una
crisis en Estados Unidos. Y si bien juega un
rol clave en la economia internacional, en el
caso de Latinoamérica, China es clave sobre
todo para los pafses del sur”

—¢Apuesta al aterrizaje suave de China?

“Bajamos nuestra proyeccién de 6,4% a
5,9% esteafio, y 5,5% el préximo afio. Has-
ta hace algunas semanas, la economia chi-
na mostraba una fuerte recuperacién, con

CEO de JP Morgan para América Latir

ALFONSO

EYZAGUIRRE:
“No creo que la
politica del litio
sea la mejor forma
de maximizar la

posicion

para Chile”

un trimestre extraordinario, impulsado
por los servicios. Estamos viendo algunas
sefiales de enfriamiento, que quizds indi-
quen que la recuperacion puede desacele-
rarse, pero todavia sigue siendo un creci-
miento sumamente sélido y es un contra-

Alfonso Eyzaguirre, el chileno
que ha llegado més alto en
fas exigentes finanzas nor-

teamericanas.

rosomos optimistas de que podrian abarcar
otros negocios. En eso, los gobiernos tienen
un rol para generar condiciones que atrai-
gan esas inversiones. Una preocupacion es
c6mo han sufrido los mercados de capitales
de los paises mds afectados por la incerti-

peso importante a lo que
pase en Estados Unidos”.

—(Este escenario podria afectar también la
tendencia al nearshoring que se esté dando
hacia los paises latinos?

“La region estd posicionada para ser un
destino de inversiones y diversificar la ca-
dena de suministro global. En particular,
México puede beneficiarse, pero también
Colombia, Chile, Panamé y Costa Rica.
Hasta ahora son inversiones pequefias, pe-

dumbre regulatoria, respecto de sus princi-
pales actores que son las AFP. Ahf estdn
Chile, Colombia y Perd”.

—;Ve mejores perspectivas para la sobre-
vivencia de las AFP, luego de la reciente
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dependiente de la reciente eleccién de con-

sejeros constitucionales”

“Latinoamérica también es el
e las opor
por capturar”

—Hace poco, el Finantial Times llamé a
América Latina el “continente de las opor-
tunidades perdidas”, jestd de acuerdo?

“Yo miro el vaso medio lleno. Latinoa-
mérica también es el continente de las
oportunidades por capturar, y eso depen-
derd de los gobiernos y del sector privado.
En el corto plazo, China es el principal so-
cio comercial de varios pafses latinoameri-
canos que podrian beneficiarse de inver-
sionistas que temen invertir directamente
en China y que buscan exponerse indirec-
tamente invirtiendo en paises expuestos a
China. Otra ventaja es que los bancos cen-
trales fueron responsables y endurecieron
tempranamente su politica monetaria y,
con suerte, pueden bajar sus tasas hacia la
segunda mitad del afo”

—¢No hay temas estructurales que compli-
can?

“Pero también hay temas muy relevan-
tes en lo estructural para estar mediana-
mente optimistas. Tenemos problemas pe-
1o no de cardcter geopolitico que es hoy
una variable clave para atraer inversién.
Segundo estd el “dividendo demogrdfico”,
al que todavia no le damos la debida im-
portancia. Tenemos una poblacién 10 afios
mds joven que Europa, 8 afios mds que Es-
tados Unidos y en
China también estd
empezando a decli-
nar. Eso es un proble-
ma para Chile por la
baja tasa de natali-
dad. En tercer lugar,
tenemos recursos na-
turales; 30% de las re-

servas de agua del
mundo, potencia agri-
cola y alimentaria, es-
pecialmente en Brasil
y Argentina, 20% de
las reservas del petro-
leo, las de niquel, cobal-
to, cobre, litio, funda-
mentales para la transi-
cién energética. Asf, su-
may sigue”.

—Sin embargo, el boom
de los commodities
no tuvo el impacto
social esperado y
tampoco consi-
gui6 la estabilidad
politica en el con-
tinente.

pero en los
dltimos 10 afios se
generd un nuevo
vibrante ecosiste-

/ presas de rdpido cre-
J/ cimiento y casi 50 uni-
cornios tecnolégicos. La
penetracién de internet
es muy alta, alrededor del
79%, conmds de 500 millones de co-
nexiones de smartphones. Tenemos ventajas
estructurales que el mundo hoy busca, y
también problemas”

—;C6mo cusles?

“No considero que los pafses latinoame-
ricanos estén en crisis. Es cierto que han pa-
sado momentos complejos, pero lamayorfa
hasalidoy las instituciones, en general, han
funcionado. Ahora deben
hacer un esfuerzo por mejo-
rar el clima de negocios e
inversion, y en varios nose
ven politicas de energfas,
tributarias, laborales, ni
b ambientales que contri-
| buyan a capitalizar es-
tas ventajas”.

— Lo dice por la nueva ola de “gobiernos
de izquierda”, que critica The Economist?
“La pandemia fue un fuerte conductor
de cambio, la mayoria de los gobiernos a
cargo salieron y vimos cambio en el signo
politico. Ocurri6 en todo el mundo, ex-
cepto en Francia. Varios paises han pa-
sado por problemas, pero sus institu-
ciones han funcionado. La situacién en
Chile haido evolucionando por la viainsti-
tucional y eso no elimina los problemas,
pero da tranquilidad a los inversionistas
Sin duda hay trabajo por hacer, como re-
gion debemos mejorar el clima de inver-
sién, aumentar la conectividad y la logfs
ca entre nuestros paises y tomar medidas
para impulsar nuestra competitividad
Desgraciadamente muchas politicas que
se estdn aplicando no van en esa linea”

“Chile sigue siendo un pais
sumamente atractivo, pero...”

—;Qué escenario maneja para la economia
chilena?

“Chile todavia estd lidiando con el ajuste
por el recalentamiento de la economéa, es

eleccién de ?
“Un mercado de capitales local fuerte y de-
sarrollado es fundamental para el desarro-
llo de los pafses. Espero que las AFP sigan

inevitable, bdsica por los retiros de
las AFP y los programas fiscales y politica
monetaria mds proactiva a causa del covid.
Estamos en una parte avanzada del ajuste,

cumpliendo el rol de a stradores de
manera competente, algo que considero in-

es el pafs la icano que menos va a
crecer en el afio 2023, pero el més recupera-
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do econémicamente poscovid”.

—Usted lidera el banco de inversién
que fue mds intensivo en transacciones en
Chile y Latinoamérica, ;como ven los
grandes inversionistas globales el giro
chileno de los tltimos afios?

“Desde octubre de 2019, Chile ha vivido
un nivel de incertidumbre institucional
inusual para su historia reciente. El proceso
constitucional ha sido una fuente de incerti-
dumbre importante y su resolucién exitosa
es clave. Espero que el proceso constitucio-
nal termine de manera exitosa para que el
pais retome su senda de crecimiento econd-
mico sustentable, que nos permita evitar la
trampa del ingreso medio”.

—Las proyecciones no son alentadoras,
;cudn atractivo sigue siendo Chile res-
pecto de otros destinos?

“Chile sigue siendo un pafs sumamente
atractivo, pero tenemos que hacer un traba-
jo mucho mayor por interesar a la contra-
parte. La tasa de crecimiento potencial ha
caidoy es un desafio clave elevar la produc-
tividad del capital humano y del trabajo”.

—Tal c6mo la anuncié el Presidente Boric,
¢lapolitica nacional del litio es atractiva pa-
ra los inversionistas extranjeros?

“El litio tiene una visibilidad internacio-
nal muy buena, hay un interés real por el
litio en Chile y Latinoamérica, en particular
en Chile. En cualquier asociacién, las com-
pafifas maximizan su propuesta a la contra-
parte cuando pueden controlar, esto se lla-
ma “premio por control”. No creo que la
politica del litio anunciada sea la mejor for-
ma de maximizar la posicién para Chile,
desde un punto de vista estrictamente de
fusiones y adquisiciones”.

—Entonces, ;no serfa una inversién intere-
sante?

“La invitacién a invertir en litio en Chile
serd mds interesante en la medida que el in-
versionista pueda controlar el plan de nego-
cios a futuro, igual que en la electricidad, re-
tail 0 en una fébrica de papas fritas. Creo que
no es la forma de maximizar las condiciones
parael vendedor, que en este caso es el Esta-
do de Chile. En otras palabras, cuando invi-
tas a alguien que no puede controlar el plan
de negocio, solo estard dispuesto a pagar el
precio mds bajo o a invertir menos”.

“La situacién en Chile ha ido
evolucionando por la via institucional,

no e

ina los problemas, pero da

tranquilidad a los inversionistas”.

“VYemos un aterrizaje de la economia americana
hacia una recesion moderada’

—Aterrizé en NY en plena pandemia y
ahora ha visto de cerca la quiebra de
algunos bancos, ése estabilizo el sistema
bancario norteamericano?

“Esta no es una crisis habitual de crédito, es
producto de la ayuda monetaria y fiscal extra-
ordinaria durante el covid, que generé una
liquidez sin precedentes en Estados Unidos y
en los bancos, que debieron canalizar unos 5
trillones de délares via préstamos y compra
de activos. En marzo del 2022, la Reserva
Federal comenzé a subir la tasa mas acelera-
damente de lo que esperaba el mercado,
generando estas pérdidas. La situacion se ha
manejado bastante bien y queda poco por
resolver, eso no significa que algtin banco
pueda tener problemas, pero los problemas
mayores estan resueltos.

—¢&Qué viene ahora para la economia
norteamericana?

"Ahora en Estados Unidos debe darse el
ciclo econdmico normal de un alza de tasa
bastante fuerte, y eso significa deterioro en el
mercado laboral, en la calidad crediticia de los
consumidores, de los corporativos. Todavia el
empleo esta muy alto, pero la economia nor-
teamericana debe empezar a decaer y el siste-
ma bancario debe internalizarlo. Es probable
que en ese escenario el mercado accionario
tenga una correccion a la baja, el S&P a18,5
por utilidad futura parece caro dado el prome-
dio histérico de miltiplos, las expectativas de
utilidades futuras y de la tasa hacia delante”.

—¢éEsa contraccion podria empujar a
otros bancos a la quiebra?

“No podemos saberlo, s que habra un
deterioro en la calidad crediticia como ha
ocurrido en toda Latinoamérica con el alza de
la tasa, que comenzd hace un afio. Creemos
que después de la tiltima alza de tasa, en
mayo, la Fed hara una pausa y esperara que
el efecto se traspase a la economia y cémo
afecta la restriccion crediticia, producto de la
reciente turbulencia de los bancos regionales.
El total de préstamos bancarios en EE.UU. es
de 12 trillones de ddlares, el 31% esta en
manos de los llamados big money centers
(JP Morgan, BofA, Wells Fargo y Citi), el 9%
en hancos internacionales, y el 36% restante
en bancos pequefios y regionales, que son
muy importantes sobre todo en zonas rurales.
Como referencia, en América Latina, excepto
en Argentina, el 70% de los créditos se con-
centra entre los 4 0 5 grandes”.

“Una solucion razonable en el
debt celling”

—La inflacién comenzé a ceder, ¢no es
esperable que la Fed baje la tasa?

"Si bien la inflacion general ha bajado, la
subyacente, que es el principal objetivo de la
Fed, se mantiene bastante elevada y las ex-
pectativas de inflacion futura todavia no estan
ancladas en niveles aceptables. Vemos que la
tasa estard en el nivel actual hasta el préximo
afio. Pensamos distinto al resto del mercado”.

—éSon mas pesimistas?

"No, vemos un aterrizaje de la economia
americana hacia una recesién moderada.
Hoy la economia esta relativamente sana,
practicamente con pleno empleo y salarios
nominales crecientes, pero se necesita un
periodo mas largo con la actual tasa para
que esta actte”.

—¢Cuanto podria complicar este escena-
rio que Estados Unidos caiga efectiva-
mente en default?

“El mercado asume y yo también que se
llegard a una solucion razonable en el debt
celling, aunque la polarizacion politica en
Estados Unidos hace dificil predecir. El merca-
do de treasury de 24 trillones de délares es el
mas profundo y seguro del mundo, y una
disrupcion puede ser muy complicada. Con
todo, la pregunta es si llegard antes o después
de que ocurra el evento técnico del default”.

—¢Esta internalizado o generaria un
nuevo shock?

"Algo ha asumido el mercado, y descuenta
que se va a llegar a un acuerdo antes del de-
fault técnico. Este es el mercado de bonos mas
grande del mundo, con 24 trillones de délares,
es el mas seguro y liquido, y sirve de base para
ponerles precio a muchos activos financieros
en el mundo. A veces hay eventos de baja
probabilidad pero de alto impacto y este puede
ser uno de ellos. Es un evento més de volatili-
dad y creo que habrd varios més en el afio”.
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