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El domingo 15 de septiembre se cumplen cinco afios de la bancarrota de Lehman Brothers y del comienzo de la
peor crisis financiera internacional desde la Gran Depresién en 1929. Y si bien para los chilenos este episodio no
tiene la importancia del 11 de septiembre de 1973, ni reabre las heridas de los afios oscuros que
siguieron al Golpe de Estado, es til recordarlo.

La quiebra de Lehman Brothers marca un punto de inflexiéon en la historia economica moderna.
Hay un “antes” y un “después.” La desaparicion de la venerable casa de Wall Street puso fin a un periodo de
desregulacion durante el cual el sector financiero creci6 sin controles ni salvaguardias. Este proceso comenzd
durante la administracién del Presidente Clinton, y fue liderado por su Secretario del Tesoro Larry
Summers, quien hoy dia se yergue como uno de los candidatos favoritos para suceder a Ben

Bernanke al mando de la Reserva Federal. Dos fueron las medidas propiciadas por Summers que contribuyeron
ala crisis: abolir la ley Glass-Steagall de 1935 que separaba a la banca de inversion de la banca comercial, e
impedir que el mercado de derivados fuera regulado por las autoridades federales.



La historia de Lehman es tan simple como triste: sus banqueros hicieron pésimas inversiones en bienes
raices, las que redoblaron varias veces por medio de derivados financieros que ni ellos mismos entendian a
cabalidad. Cuando la burbuja especulativa finalmente estall6 -algo que sus modelos matemadticos decian era
imposible- las pérdidas fueron monumentales; se produjo una hemorragia que nadie pudo detener. Y asi, de la
noche ala mafiana, una institucién llena de historia y tradiciéon dejé de existir, generando un panico pocas
veces visto. Lehman fue la primera pieza en caer de un dominé gigantesco.

El episodio, del que la economia mundial atin no se recupera del todo, dejé varias lecciones: la primera es que
aun los modelos mas sofisticados y las computadoras mas poderosas no pueden anticipar el comportamiento de
los inversionistas y de los mercados. Hay elementos psicoldgicos -infatuaciones y panicos, por nombrar tan s6lo
dos- que siempre terminaran sorprendiéndonos. Los buenos administradores de inversiones no son sustituibles
por maquinas ni por programas matemaéticos. La segunda leccion es que las crisis financieras pueden
causar dafnos enormes, mucho mayores que el tamano de las instituciones involucradas -
Lehman, después de todo, era un banco bastante pequeno-. Un corolario de esto es que la regulacién debe ser
profunda y sistematica; debe lograr un equilibrio entre proteger al sistema y permitir innovaciones que
contribuyan a la eficiencia y al manejo del riesgo. Lo interesante es que estas lecciones son muy similares a las
aprendidas después del crash bursatil de 1929. Aun las lecciones mas dolorosas, poco a poco se van olvidando.

Regulaciones y reparaciones

Durante los altimos cinco afios las autoridades regulatorias en los Estados Unidos y en Europa han hecho
grandes esfuerzos por mejorar las reglas que rigen al mercado de capitales. El objetivo es evitar una
repeticion de lo sucedido en el 2008. Ha habido avances, pero todo ha sido mas lento y méas complicado de lo que
se esperaba.

En EE.UU. el mayor esfuerzo de reforma se realizé a través de la ley Dodd-Frank, cuyo fin es aumentar
la transparencia de los mercados, resguardar los intereses de los inversionistas -especialmente de los
pequerios-, y evitar que en el futuro los dineros de los contribuyentes sean usados para el
salvataje de grandes bancos y compaitias de seguros.

A pesar de la voluntad politica de los miembros del congreso y de los objetivos claros de la nueva legislacién, ha
sido extremadamente dificil disefiar el reglamento regulatorio. Esto ha sido especialmente el caso con la llamada
“regla Volcker” que les prohibe a los bancos hacer apuestas riesgosas con su capital propio. Los equipos de
abogados que escriben estos estatutos se han complicado hasta lo imposible al definir términos,
circunscribir actos, determinar intenciones, y transformar el espiritu de la ley en instrucciones
permanentes y precisas.

Otra area en la que se ha avanzado poco es la relacionada con “demasiado grande para fallar”,
“too big too fail” en inglés. El problema es que silos bancos son demasiado grandes, su quiebra puede tener un
efecto sistémico y arrastrar a toda la economia. En estas circunstancias, caando un banco (demasiado) grande
entra en problemas, el gobierno no tendr4 otra alternativa que rescatarlo con dineros de los contribuyentes; se
usara plata de todos para “salvar” a banqueros codiciosos. Y eso es un suicidio politico. ¢La solucién? Impedir
que los bancos sean demasiado grandes; obligarlos a dividirse en varias instituciones mas pequefias y mas
manejables, cuyo eventual fracaso no generaria un tsunami imparable. Pero eso no ha sucedido. Al contrario, los
ocho bancos mas grandes de los Estados Unidos tienen hoy un tamafo atin mayor que hace cinco afios. Algo
similar ha pasado en la Unién Europea.

Tampoco ha habido avances significativos en mejorar el proceso de calificacion por parte de
instituciones como Moody’s y Standard and Poor’s, las que mostraron su incompetencia al estallar la
crisis, o en definir un sistema eficiente de regulaciéon de los derivados. Pero quizas lo que més le preocupa a la
gente es que después de todo este tiempo no se han formulado cargos criminales en contra de ningn ex
ejecutivo de Lehman o de otras instituciones. Ha habido centenares de casos civiles, y se han cobrado multas que
superan los mil millones de délares, pero nadie ha sido acusado de actuar en forma criminal. Y eso es dificil de
entender por parte del pablico. “Los ricos y poderosos”, dicen, “siempre se las arreglan para salir bien parados”.



Inversionistas minoritarios en Chile

Los esfuerzos realizados en EE.UU. y Europa por remozar la legislacién financiera responden a un hecho muy
simple: para funcionar adecuadamente las economias modernas requieren de mercados de capitales eficientes,
confiables y creibles. Y para esto tltimo se necesita que las instituciones no tomen riesgos innecesarios, que haya
completa transparencia, y que se respeten y cautelen los derechos de los inversionistas minoritarios.

Chile tiene un sistema bancario sélido, lo que es bueno. Esto no siempre fue asi: la crisis de 1982
destruyo el capital de decenas de bancos, cuyo rescate fue carisimo.

Pero Chile no anda bien en otras 4reas relacionadas con el funcionamiento del mercado financiero. Un area
donde nuestro desempefio es particularmente pobre es el de “protecciéon a los inversionistas
minoritarios”.

El Banco Mundial ha investigado este tema en 180 paises, los que han sido ranqueados en el prestigioso estudio
“Doing Business”. Los resultados para Chile son mediocres, por decir lo menos. El pais se encuentra en un pobre
lugar 32 en lo que “proteccién legal de inversionistas” se refiere. Peor atin, en nuestra propia region estamos en
un triste quinto lugar, en empate con paises como Grenada y Barbuda. Nos superan Colombia, Pert, y
Trinidad y Tobago.

El caso de SQM, recientemente ventilado en la prensa, ilustra en forma clara las dificultades que
tradicionalmente han tenido los inversionistas minoritarios en Chile para hacer valer sus legitimos derechos.
Como se ha informado, la evidencia que sugiere que los controladores de SQM y de sus holdings
matrices -también llamadas compafiias cascadas- realizaron una serie de transacciones burséatiles que afectaron
negativamente el patrimonio de los inversionistas pequefios. Pero eso no es todo, cuando los representantes de
éstos solicitaron informacion y exigieron explicaciones, los controladores se las negaron.

Mas de alguien podria decir que se trata de arrogancia y prepotencia, de una actitud refiida con los
buenos modales tipica de gente acostumbrada a mandar.

Pero es mas que eso.

En el caso de SQM y sus cascadas lo que esta en juego es la credibilidad del sistema financiero chileno, del
sistema de AFP -varias de ellas son inversionistas minoritarios-, de nuestros esfuerzos por transformarnos en un
centro financiero regional, y del sistema econémico que -con todas sus debilidades- ha transformado a Chile
en la estrella més brillante del firmamento latinoamericano.

La reciente decision de la SVS de formular cargos contra cuatro ejecutivos de las cascadas de SQM es una buena
noticia. Tomo tiempo, pero como dicen, més vale tarde que nunca. Por el bien de Chile y de la credibilidad del
sistema es esencial que el proceso sea transparente, ajustado a derecho, abierto, informado, y que se lleve a cabo
sin demoras. Al mismo tiempo es esencial que mientras dure el proceso los controladores hacery
deshacer a su antojo. Para empezar, es importante suspender las juntas de accionistas donde se debia discutir un
aumento de capital de las cascadas.

No cabe duda de que la manera como se resuelva este embrollo impactara la credibilidad del pais. En ese
sentido el ministro de hacienda Felipe Larrain se equivoca cuando dice que la revelacion de
presuntos abusos de parte de los controladores no afecta nuestra reputacion. La afecta, y en forma
seria. Como dice Cassio en Otelo de Shakespeare, “La reputacion es la parte inmortal del ser; el resto es la parte
animal”.
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Luego de terminar sus estudios de Economia en la Universidad Catdlica, se traslad6 a Estados Unidos donde realiz6
su magister y doctorado en la Universidad de Chicago. Actualmente, reside en Los Angeles, California, y es titular de
la catedra Henry Ford IT de Economia Internacional en UCLA. Es autor de més de una docena de libros, traducidos a
varios idiomas, sobre desarrollo econémico e historia latinoamericana, y columnista en diversos medios como Clarin y
La Nacién (Argentina), El Pais y La Vanguardia (Espafia), Wall Street Journal, Miami Herald, Financial Times y Los
Angeles Times (EE.UU), entre otros. Ha sido ganador de varios premios internacionales, incluyendo, como tinico
chileno, del prestigioso Carlos F. Diaz Alejandro, otorgado por LACEA a un académico por sus contribuciones al
estudio de las economias latinoamericanas. Sus novelas son "El misterio de las Tanias" y "Un dia perfecto".
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