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Cinco testimonios sobre el
mercado de capitales chileno

osé Ramon Valente escribe en el
prologo de Pioneros del capital
que la idea del libro nacié de una
conversacion con su hijo José To-
mds, de 35 anos, socio fundador de
Betterplan, quien le dijo que no
encontraba textos para entender
como el mercado de capitales chi-
lenollego a ser lo que es hoy. Valente padre, eco-
nomista de la Universidad de Chile, MBA de
Chicago, director de empresas, socio y presiden-
te de Econsult, ministro de Economia en el se-
gundo gobierno de Sebastidn Pifiera, recordo
un libro de David Rubinstein, fundador de Car-
lyle Group y entrevistador de Bloomberg, don-
de entrevisté a un grupo de “visionarios inver-
sionistas”. Y Valente replico la idea.

“Asisurgio la inquietud de que el corazon de este
libro fueran los testimonios de las 26 personas
entrevistadas que, entre muchas otras, son las res-
ponsables de que Chile tenga el mercado de ca-
pitales mads profundo y desarrollado de Améri-
ca Latina”, escribe. Son 26 hombres, ninguna
mujer,algodeloque
su autor intenta ha-
cerse cargo: explica
que en el periodo
que aborda en el li-
bro, lasinstituciones
que germinaron gra-
ciasal marco institu-
cional fijado en los
anosochenta fueron
lideradas por hom-
bres.

Valente dialoga,
entre muchos otros,
con Gabriel Larrain

Bunster, ensutinica
entrevista en 50 José Ramon Valente,

afos,y Francisco Sil-  autorde Pioneros del
va, fundador de Se- Capital.

curity; el exsuperin-

tendente de Pensiones y Valores y Seguros, Ale-
jandro Ferreiro; con los fundadores de Celfin,
Jorge Errdzuriz y Juan Andrés Camus; con losde
Compass, Jaime de la Barra y Manuel José Bal-
bontin; con el exgerente del family office de Se-
bastidn Pifera, Nicolds Noguera; los exduenosdel
CDF, Jorge y Matias Claro, y el ex-Corfo Hernan
Cheyre.

“La contribucién que ha generado el mercado
de capitales al bienestar de las personas ha cre-
cido conlosanos, sirviendo a las necesidades de
grupos cada vez mds heterogéneos de la pobla-
cion. Esto no habria sido posible sin el entusias-
mo, esfuerzo, compromiso y riesgos asumidos
por decenas de verdaderos artesanos que por mas
de tres décadas contribuyeron desde distintos
ambitos a crear el mercado de capitales mas
profundo y sofisticado de América Latina. Las
historias de un grupo importante de estos pio-
neros estan contadas por ellos mismos eneste li-
bro”, explica su autor.@

Jorge Gabriel Larrain: “I<n
los mercados cerrados, como
Chile, solo valia el apellido™

Jorge Gabriel Larrain Bunster (84 anos), ingeniero comer-
cial, uno de los primeros chilenos que asistio a la Uni-
versidad de Chicago, presidio por 45 anos Minera Valpa-
raiso, sociedad holding del grupo Matte que controla
CMPCy desde la cual transformo la eléctrica Colbun. Estd
casado con Patricia Matte Larrain y es padre del ex timo-
nel de la Sofofa, Bernardo Larrain. Fue profesor de la Fa-
cultad de Economia de la UC, desde 1966 a 1984.
Afinesde los sesenta, dice, la mayoria de las grandes em-
presas no tenia dueno controlador. “La gente creia que
los presidentes de las empresas eran los duenos, pero no.
Mi suegro, Eliodoro Matte Ossa, era presidente de Cemen-
to Melon, con un 1% de la propiedad. Jorge Alessandri
era el presidente de la CMPC, también conun 1%. Parte
importante de la funcion de los presidentes de empre-
sas de esa época era negociar con el gobierno proteccio-
nes arancelarias y alzas de precios”, recuerda en el libro.
“Lobuenode los mercados abiertos, como Estados Uni-
dos, donde yo habia vivido dos afios, es que permiten la
meritocracia. En los mercados cerrados, como era Chi-
le en esos afnos, solo valia el contacto, el apellido. Para
conseguir cosas habia que ser influyente. Era la inica ma-
nera de que te abrieran la puerta. Ademas, necesitabas
tener amigos politicos para conseguir precios y arance-
les diferenciados. Todo era amiguismo”.

También afirma que en esos anos no habia un mercado
de capitales desarrollado, solo habia créditos de corto pla-
zoy reinversion de utilidades. En los 80, hablade dos ca-
madas de empresarios. La primera fue la que se endeu-
do en dolares y durd poco. “Luego vino otra camada de
empresarios que aprovecho las quiebras, compro empre-
sas baratas, que luego transformé e hizo mds eficientes,
como Endesa. En esa época no habia esta revolucion por
el emprendimiento como hay ahora. Era gente que ad-
quirio posiciones en empresas que eran mds antiguasy
las cambi¢6 radicalmente”, explica.

Joaquin Cortez: “1.a
sofisticacion de los equipos
de inversiones fue brutal”

Joaquin Cortez Huerta (73) presidio la Comision para el
Mercado Financiero de2018 a 2022, pero antes fue un re-
ferente como el poderoso gerente de inversiones de AFP
Provida. Desde ahi protagonizé duras negociaciones,
como la venta del control de Enersis, Endesa, Genero La-
boratorios Chile. “Siempre nos movimos por el deber fi-
duciario que tenfamos con nuestros aportantes”, justi-
fica. En esa materia, hizo dupla con Cristidn Rodriguez,
que entonces tenfa su mismo cargo en AFP Habitat y aho-
raes el presidente de su directorio. “Recuerdo una anéc-
dota con Mario Valcarce, que en esa época era gerente de
Finanzas de Endesa. Un dia me pide una reunion y me
dice: “Tengo este bonoy quiero modificar los covenants’.
Le dije: *Si tti vas a un banco a pedir que te cambien algo
del contrato, te cobran una comision, ;cierto?”. Enton-
cesllamoa Cristidn, le explicoel temay le pregunto cudn-
to cobramos. Cualquier cosa, responde, lo que importa
esmeter el concepto de que hay que pagar cuando se mo-
difica un covenant, igual como lo hacen los bancos. Ne-
gocia lo que puedas y después vamos afinando. Y asi lo
hice. Hoy es una préctica habitual”.

Cortez también recuerda la instauracion de los multifon-
dos -“podria haber sido un Transantiago, pero la indus-
tria lo manejo bien”, afirma- y el rol del Banco Central,
entonces presidido por Vittorio Corbo (“sin un aumen-
to del limite de inversion internacional habria sido im-
posible configurar los multifondos”).

“La sofisticacion de los equipos de inversiones de las AFP,
araiz de los multifondos y de la inversion internacional,
fue brutal. Y nosolode los equipos de inversion, sino de
todo el mercado de capitales (...) Aprendimos mucho de
lainsercion en los mercados internacionales, aunque tam-
bién surgieron grandes desafios. Algo que parece anec-
dotico, para invertir en el exterior, lominimo era hablar
inglés, incluido el back office, pero pocos lo hacian.
Hubo que pedirles que aprendieran”, reflexiona.
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Es un libro original y contundente: el economista y exministro de Economia José Ramon Valente entrevisto a 26 agentes del sistema
financiero de las ltimas cinco décadas y los reunio en un texto de casi 300 paginas titulado: “Pioneros del capital. Relatos de los
forjadores del mercado de capitales chileno”. Por esas pdginas pasan exgerentes de las AFP, varios ex-Chicago Boys, los fundadores
de gestoras como Celfin, Moneda, Compass y Picton, un exsuperintendente y administradores profesionales de varios family office,
algunos de los cuales son poco dados a entrevistas. Contaron anécdotas y revelaron secretos de los grandes negocios, relataron la
feroz competencia entre ellos, pero también sus alianzas. Aqui, extractos de cinco de esos testimonios inéditos.

Patricio Parodi sobre su
amigo Juan Bilbao: “Nuestra
relacion estd recompuesta”™

Patricio ParodiGil (61) integro el equipo de los Pifiera Boys
de Citicorp en los anos ochenta y mds tarde encabezo, has-
ta ahora, Consorcio, el grupo asegurador controlado por
las familias Hurtado Vicuna, Fernindez Leén y Garcés y
del que es socio minoritario. Desde este ano, tras tres dé-
cadas como gerente general, es ademas su presidente. Pero
uno de los episodios mas sentidos de Parodi es aborda-
do hacia el final de la entrevista. Su socio de toda la vida,
Juan Bilbao, fue acusado y sancionado por uso de infor-
macion privilegiada al transar acciones de CFR (Recal-
cine), donde era director.

“Ese esuno de los episodios mds dolorosos que me ha to-
cado vivir. Juan es un amigo de toda la vida. Ciertamen-
te me investigaron, y mucho. La misma tarde que salio
todo a luz publica me llamaron a declarar. ‘;Dénde es-
tan sus acciones de CFR (Recalcine)’, me preguntaban.
‘Yo no tengo acciones’, les decia. ‘Yo no invierto nunca
enunaaccion donde misocio es accionista o director, por-
que no me quiero meter en un lio. Nunca lo he hecho en
mi vida, ni lo haria jamas’. En tres afios investigaron to-
das mis transacciones, hasta las de mi mama, que tiene
85 anos. Después vinieron de Impuestos Internos, estu-
vieron tres anos en auditoria interna. Y me decian, ‘yava-
mos aencontrar algo, seguro que usted tiene acciones’”,
conto en la entrevista en el libro.

José Ramon Valente: “; Como se portaron tus pares
contigo? ; Los del mundo financiero?”

Patricio Parodi: “Mis socios muy bien. Y te diria que el
mundo financiero también se portd bien. Enlo personal
fue muy duro. Un dia le dije a Juan, llorando los dos,
‘¢como no me contaste?’, y no me respondio. Todos nos
podemos equivocar. Estuvimos distanciados varios anos,
pero ahora nuestra relacion estd recompuesta. No olvi-
des que somos socios en todo. En todos estos afios nun-
came he separado de él. Lo quiero mucho y nosoy quién
para juzgar a un amigo”.

José Miguel Barros:
“Chile es un pais de
compelencia descarnada”™

José Miguel Barros Van Hovell tot Westerflier (60) fue por
anos ejecutivo estrella de LarrainVial, la mayor gestora
de inversiones local. Fue director de Finanzas Corpora-
tivas de LV desde 1993, posicion desde la cual protago-
nizé operaciones y disputas emblematicas. “Chile es un
pais de competencia descarnada, en todos los aspectos”,
dice sobre aquellos episodios en los que tiene una refle-
xi6n atin mayor. “Yo defiendo el capitalismo a ultranza,
pero creo que todo tiene un limite. A mi me parece per-
fecto que alguien se cruce en bolsa para comprar otro pa-
quete. Pero en el caso de una apertura es completamen-
te distinto, no te debiera interesar venderle al mejor pos-
tor, sino dejar una accion liquida, que se transe”, dice tras
relatar como Celfin se cruzoé en el camino de LarrainVial
en una operacion ideada por estos ultimos: la venta del
20% de CCU de Anheuser-Busch. LarrainVial hizo un
prospecto y buscaron compradores.

“Estabamos en ese proceso, ya habiamos hecho el road
show, pero atn faltaban 30 dias para la colocacion,
cuando Celfin, que habia desarrollado una relacion es-
pecial con las AFP, se acerca a los gringos y les ofrece una
operaciondistinta”, cuenta. Celfin tenia un libro con cin-
co AFP para adquirir de inmediato el 20% de CCU. “Y el
gringo, que estaba asustado, aceptd el trato, pero lesdijo
que venderia las acciones a través de LarrainVial y que
ellos compraran. Ahilos Celfin hicieron una cosa abso-
lutamente poco ética e inaceptable, que les significo un
castigo por parte del Comité de Etica de la Bolsa: pidie-
ron quitarle laordena LarrainVial”. Anheuser-Busch le
entregé el mandato a Celfin y LarrainVial intent6 com-
petir de vuelta. “Salimos entonces con todas nuestras ba-
las. Pero Celfin tenia alineados a los compradores y en
un dia fue imposible abrir un libro potente. Al final se
llevaron el paquete de CCU. Ese fue el diamemorable en
que Jorge Errdzuriz se acerca a Manuel Bulnes para dar-
le la mano y se quedo con la mano estirada”.

Pablo Echeverria: “I<ntre
1980y 2010 fueron los 30

anos mas exitosos de Chile”

Pablo Echeverria (60) es unode los socios fundadores de
Moneda Asset Management, la empresa financiera crea-
da en 1993y que ahora parte del grupo Patria Investment,
donde €l y susocio Fernando Tisné son accionistas. Eche-
verria es director de la matriz y, entre otras cosas, en su
entrevista enumera los cambios que permitieron el de-
sarrollo del mercado de capitales. “Indudablemente la
creacion de los fondos de pensiones en 1980. Luego,
MK1, que es la exencion del impuesto a la ganancia de ca-
pital. Chile tenia un impuesto de 15%, que el 2001 se lle-
vo a cero. El racional es basicamente que las utilidades
provenientes de las empresas ya habian pagado los im-
puestos, por lo que un impuesto a la ganancia de capital
era una doble tributacion. En ese momento tuvo un im-
pacto muy positivo en la liquidez del mercado acciona-
rio chileno. Otro cambio muy importante ocurre a fines
de los 90, cuando se eliminan las barreras de entrada y
salida de los capitales extranjeros, que era basicamente
el encaje que existio hasta el ano 1999. No puedo dejar
de mencionar laleyde OPAS, la regla desuperdvit estruc-
tural y el proyecto de desarrollo de infraestructura que
se hace en el gobierno del presidente Lagos”, dice.

Y prosigue: “En mi opinion, entre 1980 y el 2010, fueron
los 30 anos mas exitosos de Chile, en términos de desa-
rrollo econémico y social. Se hicieron politicas publicas
que permitieron que el pais creciera y pudiera desarro-
llar su mercado de capitales, superar la pobreza y mejo-
rar en infraestructura. Luego, Chile tuvo un gran impul-
so durante el primer gobierno del presidente Pifiera, a
quienle tocé lareconstruccion posterior al terremoto de
2010. La ultima década ha sido totalmente perdida, con
bajas tasas de crecimiento, del orden de 2% al afo, que
al calcular el PIB per cdpita llega solo a 1%, dado el cre-
cimiento de la poblacién”, apunta. “A mi juicio, si no se
hace nada vamos a volver a la mediania de la tabla, al Chi-
le de los anos 50 0 607, concluye.
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