
La nueva etapa que se 
aproxima para el presidente 
ejecutivo de LarrainVíal 
Fernando Larraín Cruzat cumple 65 años en febrero. Los ejecutivos de LarrainVial suelen dejar sus posiciones gerenciales al 

cumplir esa edad, por normas internas. Sin embargo, difícilmente el emblemático empresario abandone la empresa, que hoy 
gestiona más de US$ 23 mil millones. Bajará su ritmo de trabajo y reestructurará sus funciones, es la apuesta mayoritaria. En 

la firma conviven los Larraín, los Vial y una veintena de ejecutivos, socios que no participan en la elección de directorio. 

Otros dos ejecutivos cumplen 65 años en 2024: Juan Luis Correa, gerente general, y Leonardo Suárez, director de estudios. 

Un reportaje de VÍCTOR COFRÉ 

n dos meses, el 3 de febrero, 

el presidente ejecutivo de La- 

rrainVial cumplirá 65 años. 

Fernando José Larraín Cruzat 

es hoy el principal rostro del 

banco deinversión controla- 

do por su familia y la de Leo- 

nidas Vial Echeverría. Lleva 

enel grupo desde 1988, ha sido su gerente ge- 

neral por décadas y es su presidente ejecuti- 

vo desde hace 10 años. Pero una norma inter- 

na de LarrainVial podría gatillar un rediseño 

de funciones en la mayor gestora de inversio- 

nes del país: los gerentes de la empresa cesan 

en sus labores ejecutivas a partir de los 65 años. 

Ingeniero comercial dela Universidad Cató- 

lica y MBA de Harvard Business School, Fer- 

nando Larraín Cruzat es hijo de Fernando La- 

rraín Peña y Josefina Cruzat Infante. Supadre, 

que cumple 90 años en enero, fue el creador 

en los 80 del mayor grupo económico local, 

que lideraba junto a su cuñado Manuel Cru- 

zat. Tras la intervención de 1983, dividieron 

aguas y Larraín Peña conservó algunas empre- 

sas. Entre ellas, LarrainVial, fundada en 1934 

porlos hermanos Fernando y Leonidas Larraín 

Vial. El primero era el abuelo del actual pre- 

sidente ejecutivo, quien nació en 1959. 

“Para los que tengan dudas, LarrainVial no 

fue fundada por mí, no soy tan viejo”, decía 

con una amplia sonrisa Larraín Cruzat en un 

video colgado en la página web de la empre- 

sa hace un año. 

La familia del actual presidente ejecutivo 

tiene directamente el 47,16% de la matriz, La- 

rrainVial SpA., a través de la sociedad Cha- 

cabuco S.A. Las familias de los dos hermanos 

de Fernando Larraín Peña tienen el 4,57% 

cada una: Inversiones San Roque pertenece 

alos herederos de Francisca Larraín Peña, ya 

fallecida, e Inmobiliaria Fontecilla está vin 

culada al exsenador y expresidente de RN 

Carlos Larraín Peña. Así, los tres Larraín 

  
  
Fernando Larraín Cruzatentró aLarrainVial 

en 1988. Eran 28 personas. 

Peña sumanel 56,3%. El segundo accionista 

relevante es Leonidas Vial, con el 35,13% a tra- 

vés de Rentas ST Limitada. Por último, una 

veintena de ejecutivos son dueños del 8,57% 

a través de LV Asociados SpA desde hace 

ocho años (ver infografía). 
“Cuando yo entré a trabajar a LarrainVial el 

año 1988 éramos 28 personas, hoy día somos 

850 personas. Teníamos 100 clientes, 150 

clientes, hoy día tenemos 50 mil clientes. La 

empresa prácticamente no tenía activos bajo 

administración y hoy día estamos sobre US$ 

23 mil millones, una cifra que nos quita el sue- 

ño, porque va acompañado de muchísima 

responsabilidad”, describía gráficamente en el 

video corporativo. 

Justo el año en que cumplió 80 años de exis- 

tencia, en 2014, LarrainVial sufrió una brus- 

ca transformación. Eseaño, presionado porel 

casocascadas, donde fue uno de los multados   

por la entonces Superintendencia de Valores 

y Seguros, Leonidas Vial (71 años) dejó la pre- 

sidencia de la gestora, tras 40 años en la com- 

pañía. “Entendemos su decisión como un 

gran gesto de generosidad hacia la empresa, y 

solo me cabe agradecer su liderazgo, visión y 

compromiso con LarrainVial”, escribió en la 

memoria de ese año Fernando Larraín, quien 

en abril de 2014 asumió la presidencia ejecu- 

tiva que se creó entonces. Hubo otros cambios: 

se agregaron al directorio dos miembros ex- 

ternos, el empresario Juan Hurtado Vicuña y 

el ingeniero Fernando León, para reforzar 

“nuestro gobierno corporativo”, apuntó La- 

rraín. En 2014, lamesa la completaban elpro- 

pio Larraín Cruzat, su hermano Aníbal, y su 

padre, que dejó LarrainVial en 2016. 

El rol y posición futura de presidente ejecu- 

tivo no están claros. La norma de los 65 años, 

dicen cercanos al grupo, no está escrita en pie- 

dra y, mal que mal, siempre puede haber ex- 

cepciones a la regla, sobre todo para alguien 

cuya familia es la accionista mayoritaria de la 

mayor gestora local. Personas que han conver- 
sado con Larraín dicen que el presidente eje- 

cutivo pretende bajar su ritmo de trabajo y re- 

definir sus tareas, alejándose del intenso día 

a día. La empresa tiene una veintena de comi- 

tés y Larraín participa en la mayoría de ellos. 

El másrelevante es el comité ejecutivo, que se 

junta “semanalmente para tratar hechos rele- 

vantes, resultados y presupuesto. Está com- 
puesto por socios y ejecutivos del holding y es 

liderado por el presidente ejecutivo”, descri- 

bela memoria 2022del holding. También hay 

comités de acciones, renta fija, auditoría, com- 

pensaciones y varios otros. 

Una fórmula, dicen cercanos, sería que La- 

rraín siga como presidente de directorio, pero 

ya no en carácter de ejecutivo, lo que obliga- 

ría a delegar en otros parte de sus funciones. 

Pero un reemplazo claro no existe hoy. No hay 

sucesióninterna definida y no asoma entre los 

  

  

varios socios de la gestora alguien que com- 

bine el liderazgo interno y el carácter de La- 

rraín Cruzat. “Fernando reúne un conjunto de 

habilidades distintas que pocos reúnen”, dice 

un ejecutivo del sector financiero queno cree 

quela gestora busquea un reemplazante fue- 

ra de LarrainVial, ajeno a la cultura corpora- 

tiva del grupo. Por lo mismo, todos creen 

que no dejará el grupo y que más bien será una 

redefinición de su rol. Además, a su edad 

puede seguir plenamente activo. Leonidas 

Vialasus71 años sigue yendo frecuentemen- 

te a las oficinas de El Bosque Norte. Andró- 

nico Luksic dejará la presidencia de Quiñen- 

co ahora, poco antes de los 70 años. Roberto 

Angelini preside su grupoa los 74. El rol de pre- 

sidente es la que todos asignan al futuro de Fer- 

nando Larraín. 

Unsocio destaca además su pensamiento es- 

tratégico y suaporte teórico, además deun do- 

minio indisputado del mercado de capitales. 

Enel video de 2022, Larraín destaca tres ope- 

raciones en las que participó: las aperturas a 

Bolsa de Falabella, D€S, ahora Walmart, y 

Lan Chile, hoy Latam Airlines. 

Larraín no respondió consultas de este me- 

dio. “No hay nada que comentar al respecto, 

dado que esto es materia del directorio”, res- 

pondieron desde LarrainVial a Pulso. Y ese di- 

rectorio se divide hoy entre los Larraín y los 

Vial. Los socios A. 

Cómo se gobierna LarrainVial 

Constituida formalmente en 1980 como In- 

versiones Elqui, LarrainVial S.A. se transfor- 

móen noviembre de 2015 en una sociedad por 

acciones. La junta de accionistas de esa fecha 

fue presidida por Fernando Larraín Cruzat, 

quien justificó la transformación así: la socie- 

dad, dijo, encabezaba un grupo de entidades 

que operan separadamente en distintas áreas 

específicas del mercado de valores, un sector 

dinámico en el que para mantenerse compe-
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LOS DUEÑOS Y EL PESO DELARRAINVIAL 

  

47,16% 
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Fernando Larraín Peña) 
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FUENTE: LarrainVial 

titivo, requería “adoptar un tipo societario 

que, por su flexibilidad ayuda, entre otras, a 

armonizar adecuadamente los intereses de 

los inversionistas pasivos con los de aquellos 

que, junto con enterar el capital financiero, 

crean valor para el conjunto de sociedades del 

grupo”, según el acta de esa reunión revisada 

por Pulso. 

La conversión en una SpA trajo otras modi- 

ficaciones. La más relevante fue la incorpora- 

ción de un grupo de ejecutivos a lapropiedad 

de LarrainVial. Hasta entonces, las ramas de 

la familia Larraín Peña y Leonidas Vial eran los 

accionistas exclusivos. Esos socios aprobaron 

en2015 aumentar su capital desde $ 9.426 mi- 

llones aun nuevo monto de $ 17.600 millones. 
Los accionistas antiguos, las familias Larraín 

y Vial, mantendrían el 91,42%, y seríanlos úni- 

cosdueños de la nueva serie A de acciones. Los 

ejecutivos entrarían con el 8,57%, pero ten- 

dríanla totalidad de las acciones serie B, apor- 

tando $ 8.174 millones en un plazo de cinco 

años. El patrimonio de la matriz ascendía en 

agosto de 2014 a$83.753.Al cierre de 2022, el 

patrimonio de LarrainVial SpA y filiales llega- 

ba a $ 158.472 millones. 
En2015, ambas series tenían los mismos de- 

rechos políticos y había pequeñas variaciones 

en los derechos económicos, pero en 2017 se 

hizo otra variación: “Excluir la facultad delas 

acciones serie B de votar para la designación 

delos directores de lasociedad”, según elacta 

de otra junta de accionistas de LarrainVial 

SpA. Eseañose decidió también subir decin- 

coasiete el número de integrantes dela mesa. 

El directorio lleva hoy -salvo un integrante- 

solo los apellidos Larraín y Vial. Espresidido por 

Fernando Larraín Cruzat, y están sus herma- 

nos Aníbal, Borja y Santiago, todos ingenieros 

comerciales de la UC. Santiago Larraín es tam- 

bién gerente general de Viña Santa Carolina. 

Elgrupo de Leonidas Vial ha escogido como 

directores asu hijo Leonidas, ingeniero comer- 

  

  

LA TERCERA [LT] 

cial dela Universidad del Desarrollo, y Manuel 

Vial Claro, abogado de la Universidad de los 

Andes, además del director externo, el único 

de LarrainVial SpA, Francisco León, quien 

trabajó por 20 años en Citigroup y ha sido di- 

rector de empresas. 

Losejecutivossociosquelista LarrainVialen 

su página web, y quienes participan en la 

propiedad de LV Asociados, dueña del 8,47% 

de la matriz, suman 26 ejecutivos, además del 

propio Fernando Larraín. Entre ellos hay otros 

dos que cumplen 65 años en 2024 y cuyo rol 

deberá, entonces, ser redefinido: Juan Luis Co- 

rrea, hoy gerente general de LarrainVial SpA, 

hasta 2014 director de operaciones, y Leonar- 

do Suárez, economista jefe y directorde LV Re- 

search. El precedentees otro ejecutivo que, al 

cumplir los 65 años, dejó de ser socio de LV: 

Guillermo Undurraga Echeverría, quien ha- 

bía entrado a la firma en 1980 y fue director 

comercial desde 1985. Dejó el cargo al cum- 

plir la edad límite, pero se mantuvo como pre- 

sidente de la corredora de Bolsa de LarrainVial 

hasta ahora. 

La lista de ejecutivos socios de LarrainVialin- 

cluyea varios otros históricos del grupo: el di- 

rector ejecutivo de LarrainVial SpA, Manuel 

Bulnes; el gerente general de la corredora, 

Andrés Trivelli, el gerente general de Larrain- 

Vial Asset Management, Ladislao Larraín; el ge- 

rente general de gestión patrimonial, Gonza- 

lo Córdova; el director de finanzas corporati- 

vas, Felipe Porzio; el director de inversiones de 

Larrain Vial Asset Management, José Manuel 

Silva; y el gerente de finanzas corporativas, Rai- 

mundo Silva, quienes integran el comité eje- 

cutivo que se reúne con Fernando Larraín to- 

doslos lunes. En la lista de socios hay dos mu- 

jeres: Andrea Larraín, gerente de gestión y 

planificación, y Soledad Almarza, gerente de 

distribución de productos a terceros Latam. 

Unequipo que dirige Fernando Larraín Cru- 

zat, hoy de 64 años.Q   
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Pacto fiscal y “*permisología” 

nuna entrevista recien- 

te, el CEO de Walmarten 

Chile relataba que les 

tomó 5años obtener los 

permisos para un centro 
dedistribución. Unalo- 

Cura. Esto ilustra un 

problema discutido en 

otra columna: un ecosistema de permisos 

largo, engorroso y muchas veces incierto. 

Esto disminuye el retorno delos proyectos. 

Esunimpuesto indirecto ala inversión y es 

unimpuesto alto. Poreso es bienvenido que, 

al alero de su “pacto fiscal”, el gobierno plan- 

tee dar prioridad a este problema. Un tema 

que analizamos en el “Informe del comité 

de expertos” que entregamos al ministro de 

Hacienda, cuantificando algunos de sus 

costos para la inversión y el crecimiento. 

Partamosporseñalar que los permisosson 

necesarios para resguardar una serie de 
bienes públicos y sociales (medio ambien- 

te, comunidades, entre otros). Pero de ahí 

no se sigue que el ecosistema de permisos 

deba ser largo y engorroso. Ni tampoco que 

simplificarlo y acortar plazosimplique re- 

bajarel estándar. Puede serlo contrario: una 

mejor regulación, más clara, simple y ex- 

pedita, facilita su entendimiento, cumpli- 

miento y fiscalización. 

Como ha mostrado la Comisión Nacional 

de Evaluación y Productividad (CNEB 2019; 
2023), nuestro sistema de permisos tiene 

plazos muy extensos y que pueden supe- 

rar varias veces el plazo legal, es descoor- 

dinado y con espacios de discrecionalidad. 

Como ha declarado su presidente, laeleva- 

da burocracia se erige en un severo freno a 

la productividad. Se llega al absurdo de 

que una planta desaladora requiera casi 12 

años en permisos, mientras que un proyec- 

tominero, 9. ¿Alguien dijoimpuesto al de- 

sarrollo? 

¿Cuál es el costo de tener plazos tan lar- 

gos? En nuestro informe abordamos parte 

de la respuesta. Tomando un conjunto de 

proyectos en sectores que representan el 

99,7% de la inversión, encontramos que el 

plazo promedio ponderado delos distintos 

permisosesde 6,6 años. Estimamos que re- 

ducir ese tiempo en 1/3 (2,2 años), meta 
planteada por el gobierno, equivale finan- 

cieramente a una menor tasa de impuesto 

corporativo de 3,7 puntos. No hay duda: lar- 

gos permisos son un impuesto indirecto a 

la inversión. Y un impuesto alto. 

Por otra parte, la reducción de plazos in- 

crementaría la inversión y aportaría, por esa 

vía, recaudación fiscal anual por unos US$ 

1.340 millones (0,32% del PIB). A su vezace- 

leraría larecaudación de impuestos de pro- 

yectosen curso, aportandoal fisco elequi- 

valente (en valor presente) de US$ 940 mi- 
Mones anuales (0,27% del PIB). 

Es importante consignar que hay una 

serie de otros costos asociados a los pla- 

zos. La discrecionalidad y falta de certeza 

sobre plazos generan una costosa incerti- 
dumbre. A su vez, plazos largos arriesgan 

la obsolescencia de la tecnología con que 

se evaluó un proyecto y actualizarla pue- 

de llevar a nuevos trámites. Hay proyec- 

tos con ventanas de oportunidad y otros 

con externalidades de red y complemen- 

tariedades, por lo queel atraso en una eta- 

pa, atrasa el todo. Por último, puede ha- 

ber un costo relevante para la competen- 

cia en los mercados: un engorroso y 
extenso sistema de permisos es una barre- 

ra a la entrada que beneficia a las empre- 

sasincumbentes a costa de los nuevos en- 

trantes y de los consumidores. 

Por todo lo anterior, es muy bienvenido 

que, en el marco del “pacto fiscal”, el gobier- 

no haya comprometido una reformaaleco- 

sistema de permisos. Se anuncian cam- 

bios legales a los permisos sectoriales y, a 

nivel ambiental, eliminar las instancias de- 

cisionales políticas. También, se plantea 

destrabar los cuellos de botella en concesio- 

nes marítimas y en el Consejo de Monu- 

mentos Nacionales (por lo mismo, cuesta 

entender que no se ponga urgencia ala Ley 
de Patrimonio del gobierno anterior, ya 

aprobada por la Cámara). 

Siendo fundamentales los cambios lega- 

les, como señala la CNEP y subrayamos en 

nuestro informe, parte importante de las 

trabas son administrativas, por lo que la 

palanca es de gestión. Por ejemplo, la mesa 

técnica entre Hacienda y el sector mine- 

ro identifica que el 61% de los problemas 

de permisos son administrativos. Por otra 

parte, no basta que la ley diga queseacor- 

tan los plazos. Si hoy los plazos legales mu- 

chas veces no se cumplen ¿qué garantiza 
que secumplan mañana? Poreso, estima- 

mos clave poner exigencias e incentivos a 

los funcionarios públicos para honrar los 

plazos legales. 

El ministro de Hacienda ha dicho que 

hay proyectos que enfrentan una realidad 

burocrática que “casi desespera”. Tienera- 

zón. Y la ventana de oportunidad para en- 

mendar el rumbo es corta y es ahora. Urge 

un ecosistema de permisos que, sin reba- 

jar estándares, sea más expedito y predeci- 

ble. Porque lo cierto es que el esquema ac- 

tual genera un impuesto alto a la inve: 

a la competencia y al crecimiento.Q 
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