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Ideas & Debates

Algunas señales del mercado

E
scuchando mi emisora
favorita, se inicia la trans-
misión de un nuevo pro-
grama de mercados

financieros que se llama
Información Privilegiada. No tiene
nada de malo, pero refleja parte de
nuestro ethos. Una reciente encues-
ta de la Escuela de Negocios de la
UAI reveló que entre mil ejecutivos,
cerca del 70% piensa que el uso de
información privilegiada es una
práctica habitual. La cultura del
dato es un fenómeno social que le
ha hecho daño a la reputación de
nuestro mercado financiero. Por
fortuna, la preocupación por este
tema ha ido cambiando.

Los recientes casos sancionados
por la SVS han vuelto a poner de
manifiesto este asunto. Pese a que
tanto el deber de reserva como el
uso de información privilegiada
son temas muy complejos y difíciles
de probar, se generó un importante
precedente. Pero no debemos olvi-
dar que le corresponderá a la justi-
cia definir si realmente hubo ilícito.

La espectacularidad de este caso
ha opacado otros pasos decididos
de la SVS en lo que será el futuro de
nuestro mercado financiero. Por
ejemplo, la semana pasada la SVS
organizó una visita público/privada
a Brasil, a la que asistí, para conocer
su mercado financiero. Fueron dos
intensos días de reuniones.

En este mercado financiero
existe una estrecha interacción
entre el sector privado y el sector
público, y otra curiosidad es que
hay asociaciones de todo tipo.
Ciertamente existen razones de
economía política por el tamaño
del mercado y la representación de
intereses es más difusa. Y si en
Brasil un banco de inversiones se
llama banco de inversiones, curio-
samente en nuestro país sólo puede
llamarse corredora.

La recién anunciada fusión del
BM&F y Bovespa creará una de las
Bolsas más grandes del mundo, con
un valor de mercado cercano a los
US$ 18.000 millones. Pero todo esto
fue precedido por un proceso de
desmutualización: las bolsas se
convierten en sociedades anónimas
con fines de lucro y se listan en
Bolsa. Los orígenes de las bolsas son
mutuales, pero la tendencia mun-
dial va en la otra dirección. Así,
quien administra el mercado
financiero pasa a formar parte de
él. Esto genera competencia y eli-
mina algunas barreras de entrada.

C
hile tiene tres bolsas de
valores, un mercado
pequeño y baja liquidez.
Una Bolsa abierta, con el

deber de maximizar las utilidades
de sus accionistas, buscará nuevos

productos financieros, aumentará
la liquidez y las aperturas en Bolsa.
La MK II promulgada en 2007 per-
mite este proceso.

En Chile somos autocompla-
cientes o autoflagelantes con nues-
tro mercado financiero. Algunos
miran encandilados a países como
Brasil. Hay buenas razones para
ello, sobre todo en cuanto a auto-
rregulación, pero no todo lo que
brilla es oro. Por ejemplo, ya en 2001
nuestro MK I dejó establecido que
una acción es un voto. En Brasil
hay distintos esquemas de control y
existen clases de acciones, tipo gol-
den shares. Tenemos un mercado
más democrático y una reputación
de seriedad.

Nuestra SVS es respetada y los
superintendentes son técnicamente
capaces, pero la institución tiene
autonomía, no independencia: en
la práctica depende de Hacienda y
del gobierno de turno. Por ello su
desempeño -incluyendo sentencias
y multas- puede caer bajo sospecha
política. En Brasil tienen un esque-
ma parecido a nuestro Banco
Central: un superintendente y un
Consejo de cinco miembros que
duran cinco años, y se eligen suce-
sivamente. El mercado chileno se
encuentra a la espera del MK III.
Quizá también llegó el momento de
discutir el nuevo gobierno corpora-
tivo de la SVS.
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Neopolitización de la universidad

E
s curioso el doble estándar
con que evaluamos el tipo
de universidad que que-
remos. Por un lado, obje-

tamos que los estudiantes se
“tomen” los recintos educacionales
e impidan el desarrollo normal de
sus actividades; por el otro, se pac-
tan y publicitan, como nunca antes,
“alianzas estratégicas” entre insti-
tuciones universitarias y grupos e
intereses no académicos.

Por muy instrumentalizada
políticamente que haya sido la
universidad en el pasado, me
cuesta imaginar, sin embargo, al
jefe de la Masonería o del Partido
Radical llamando a conferencia
de prensa para firmar un acuerdo
con la Universidad de Concepción;
al secretario general del Partido
Comunista en iguales tratativas
junto al rector de la otrora
Universidad Técnica del Estado, o
a las directivas del Partido
Conservador o de la Democracia
Cristiana con las máximas autori-
dades de la Universidad Católica.
Antiguamente, no se hacían así
las cosas.

Y eso que, con el correr del
tiempo, el fariseísmo se fue impo-
niendo. Los grupos más radicaliza-
dos de izquierda se apoderaron del
Pedagógico y de las escuelas de
sociología, porque la universidad
debía asumir su “compromiso

social”. El gremialismo desechó su
inicial defensa corporativa antipo-
lítica para convertirse en una
eventual tienda partidista: la UDI.
La dictadura, por su parte, decidió
que sólo ordenando una feroz
arremetida castrense desde La
Moneda se podía “salvar” a la uni-
versidad. Con todo, nadie ha soste-
nido seriamente que esta politiza-
ción haya mejorado la excelencia
académica de nuestras institucio-
nes superiores.

P
or eso mismo, llama la
atención lo que está ocu-
rriendo hoy y cómo
diversas corrientes, sectas

y tendencias políticas o religiosas lo
justifican. La Universidad Arcis
reflota financieramente porque,
tras desacuerdos con una trasna-
cional española, a sus directivos no
les cupo más alternativa que acudir
a un banco estatal venezolano.
Asociarse con Chávez equivaldría,
pues, a la “bendición” que les brin-
da el Vaticano a ciertas universida-
des de congregaciones, o bien, a la
“coincidencia” que existiría entre
algunas instituciones privadas y la
“sensibilidad” derechamente alian-
cista de sus fundadores y dueños.

Es más, se afirma que nuestras
universidades no estarían hacien-
do otra cosa que lo que hacen las

mejores instituciones del mundo.
Varias, recién en pañales, creando
Escuelas de Gobierno imitando
nada menos que a Harvard. Una de
ellas, tras el desembarque de la
administración Lagos, contratan-
do, incluso, al actual vocero del
gobierno de Bachelet para que la
presidiera. Otro tanto (¿el desem-
barque ad portas?) estaría inspiran-
do el acuerdo reciente entre
Expansiva y la Universidad Diego
Portales, que lleva ya tiempo
embalada en contratar a persone-
ros concertacionistas.

El asunto tal y cual suscita
serias dudas. Atendido el hecho de
que las universidades obtienen
enormes recursos públicos, ¿qué
impide que de esta forma se finan-
cien partidos políticos? ¿Creen sin-
ceramente estas instituciones que
al convertirse o asociarse a “think
tanks” hacen universidad? ¿Qué tan
serio es su propósito académico?
¿No será que, hace rato, han aban-
donado dicha excelencia a sabien-
das de que no atraen a alumnos de
buenos puntajes, quienes sólo
optan por las dos más antiguas?

Nuestras universidades requie-
ren una fuerte inyección de recur-
sos para docencia de pregrado de
primer nivel. Lo último que preci-
san son políticos cesantes, jubilados
o cansados de gobernar adminis-
traciones desgastadas.

Lo último que las
universidades
precisan son
políticos cesantes,
jubilados o
cansados de
gobernar
administraciones
desgastadas”.
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