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“:Y asi quieren que invirtamos?”

En 1965, un alumno
de pregrado de Yale,
Fred Smith, escribié
un ensayo notando lo
ineficiente que era la
distribucion de enco-
miendas de aquel en-
tonces, proponiendo
una nueva empresa,
que optimizara dicha labor. Al profesor no le
zusto la idea v Smith obtuvo la nota minima
nara aprobar el curso. Lejos de descorazonar-
s, el joven emprendedor siguié adelante con
su provecto, obteniendo financiamiento de ca-
| pitalistas de riesgo para crear una nueva em-
nresa, la cual bautizo como Federal Express.
Y el resto, como se suele decir, es histona.
Federal Express cambié el concepto de lo
| quees el servicio de correos, como se ilustra

Que Steven Jobs inicié la empresa Apple
en 1976 en el garaje de su casa con poco mas
de 1.000 dolares obtenidos vendiendo su
Volkswagen es solo parte de la historia. Poco
mas de un ano después, cuando quiso pasar a
- laproduccion masiva de computadores, fue
- clave que obtuviera mas de medio millén de
dolares de capitalistas de riesgo.

Como parte de mi trabajo en la Universi-
dad de Chile, me corresponde interactuar dia
2 dia con futuros ingenieros industriales, mu-
chos de ellos creativos, trabajadores y llenos
dﬁ capacidad emprendedora. Varios de ellos
henen, de seguro, potenciales similares a los
de Fred Smith y Steven Jobs.

Luego de egresar, varios crearan nuevas
empresas; a algunos les ira muy bien, a otros
10 tanto. Pero muchos de ellos, teniendo bue-
nas ideas, no podran llevarlas a cabo por falta
de financiamiento. Es mucho mis dificil obte-
U€r capitales para financiar proyectos riesgo-
%05 en Chile que en los Estados Unidos.

biara luego del anuncio de 15 reformas al
Tercado de capitales, que hiciera reciente-

| .
Qﬂoblerno. Dichas reformas facilita-

de forma elocuente en la pelicula El Naufrago.

L2 buena noticia es que esta situacion cam-

ran que los recursos financieros fluyan hacia
quienes tienen los mejores proyectos, inde-
pendiente de su riqueza familiar o los contac-
tos con que cuenten. De esta manera, se facili-
lara que emerja la nueva generacion de em-
presarios que el pais requiere con urgencia.
Una de las medidas mas importantes
anunciadas por el gobierno entre las 15 refor-
mas, es la creacion de una Bolsa Emergente.
Esta Bolsa se concentrara en empresas de un
tamano menor que las que se transan en el
mercado tradicional, pero con un alto poten-
cial de crecimiento. Para cotizar en ella, las
empresas deberan entregar informacion de al-
ta calidad relativas a los nesgos inherentes a

Es muy probable que el
gobierno del presidente
Lagos pase a la historia
como aquel que modernizo
nuestro mercado de

capitales.

su negocio, antecedentes que seran mas de
indole prospectiva que historica. Las personas
que inviertan en acciones de este tipo de em-
presas estaran exentas del pago de impuestos
sobre las ganancias de capital por tres anos.

Es muy probable que el gobierno del pre-
sidente Lagos pase a la historia como aquel
que modernizé nuestro mercado de capitales.
La Ley de OPA, que da transparencia al mer-
cado financiero, protegiendo a los minorita-
rios, y las reformas anunciadas contribuiran a
elevar nuestras tasas de crecimiento futuras.

Pero para que el mercado de capitales se
desarrolle es imprescindible cumplir no sélo
con la letra, sino que también con el espiritu
de la Ley de OPA, lo cual no esta sucediendo.

Un ejemplo que ilustra los problemas ac-
tuales es lo sucedido con las acciones del Ban-
co de Chile, a comienzos de diciembre del

ano pasado. El dia 4 de diciembre, dichas ac
ciones subieron 20 %, transandose ese dia un
volumen casi 100 veces superior al promedio
diario del mes anterior, con muy pocz varia-
c16n respecto del precio maximo de dicho dia
Como s6lo se supo después, dichas transac-
ciones coincidieron con negociaciones para
vender el control del banco. La Superinten-
dencia de Valores y Seguros deberia haber in-
vestigado de inmediato para descartar la pos-
bilidad de que el subito aumento de precio y
volumen haya sido parte de una estrategia de
quienes estaban vendiendo el control para ob-
tener un precio mas conveniente, utilizando
informacion privilegiada. De mas esta decir
que en paises con mercados financieros desa-
rrollados, transacciones con informacion pn-
vilegiada conllevan penas de carcel.

Algunos argumentaran que este episodio
no es mas que parte de una negociacion entre
particulares, en que ni siquiera se ven afecta-
dos directamente los intereses de los minor-
tarios. Este argumento ignora que estos episo-
dios proyectan una imagen de “poco sena” pa-
ra nuestra Bolsa, con lo cual muchos inversio-
nistas extranjeros deciden no invertir en nues-
tro pais. Asi, todas las acciones que se transan
en Bolsa sufren los costos de situaciones poco
transparentes como la descrita. Sin ir mas le-
jos, luego del episodio del Banco de Chile me
[lamé un destacado broker de Wall Street para
desahogar su frustracion, diciendo “;Y asi
quieren que invirtamos en Chile?”

Situaciones como la anterior no solo re-
quieren de una fiscalizacion estricta de la Su-
perintendencia de Valores y Seguros. Tam-
bién se requiere que el mundo empresanal
sancione moralmente a quienes practican di-
cho tipo de operaciones, por desprestigiar la
laboral empresarial. Solo cuando todos denun-
ciemos como inaceptables situaciones como
la descrita estaremos en pleno camino hacia
tener versiones criollas de Fred Smith y Ste-
ven Jobs. qp

* Académico y director del Centro de Economia
Aplicada, Universidad de Chile.
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