
Pese a su reconocido rol públi-
co, el expresidente Sebastián Pi-
ñera difícilmente se lograba des-
vincular de los mercados finan-
cieros. De hecho, subió un termi-
nal de Bloomberg al segundo
piso de La Moneda. Una coexis-
tencia entre política e inversiones
que, de una u otra forma, termi-
nó por dejar huella en el funcio-
namiento de los activos locales. 

Su influencia llegó de variadas
formas: tanto como un activo in-
versionista, como en su rol en el
servicio público. A continuación,
siete marcas del exmandatario en
el mercado local:

1Las alas de Lan Chile. Uno
de los hitos más populares,
antes de llegar a la Presi-

dencia, fue la participación en
LAN Chile (actualmente LA-
TAM Airlines). “Tomamos a
LanChile cuando era una empre-
sa que tenía cinco aviones y esta-
ba al borde de la quiebra y hoy es
una empresa exitosa y de las más
reconocidas en el mundo”, dijo
Piñera a “El Mercurio” en 2005.

“El mayor legado de Sebastián
Piñera en el mundo bursátil fue
en LATAM Airlines”, dice Angel
López, geren-
te general en
Valent inus
Capital. “En
su gest ión,
realizó una
exitosa com-
pra de Ladeco, luego listó las ac-
ciones en la Bolsa de Nueva York
e impulsó el proceso de interna-
cionalización de la compañía”.

Todo empezó en 1994, cuando
Piñera adquirió el 16% de LAN
Chile y participó por más de una
década como director de la firma.
Salió de la propiedad en mayo
del 2010, luego de haber sido ele-
gido Presidente, con una venta
que le reportó ingresos por US$
1.500 millones. En ese lapso,
LAN Chile pasó de una capitali-
zación bursátil de cerca de US$
69 millones a unos US$ 5.927 mi-
llones en 2010. 

2Los movimientos del IP-
SA. Durante su primer
mandato presidencial, en-

tre 2010 y 2014, el IPSA alcanzó
un máximo histórico. El selectivo
llegó a cotizar cerca de los 5.000
puntos y no había conseguido
romper un récord desde 2007. El
salto fue impulsado por la reacti-
vación tras el terremoto de 2010
y la recuperación de Wall Street
luego de la crisis subprime. Pero,
la relación del periodo presiden-
cial con el IPSA no fue lineal. Du-
rante su primer mandato el selec-
tivo cayó 4,11%. 

Para su segundo periodo, el
mercado marcó el optimismo de
su llegada a La Moneda con un
salto de 7% en el IPSA al día si-
guiente de la segunda vuelta. Pe-
ro el recuento del periodo no fue
positivo: el selectivo bajó 17,8%
en un lapso marcado por la crisis
social y la pandemia.

3 Preferencia por los hol-
dings. Durante 2017, en
plena segunda candidatu-

ra presidencial, el exmandatario
dio a conocer inversiones en ac-
ciones chilenas a través de su fa-
mily office Bancard. Sus dos prin-
cipales preferencias eran hol-
dings: Quiñenco, con inversiones
por $42.625 millones al 11 de ju-
nio del 2007, y AntarChile, con
$15.723 millones. Les seguían
Embotelladora Andina ($5.642
millones) y Grupo Security
($5.185 millones), entre otras.

4 Multa del regulador. El
historial bursátil de Piñera
no estuvo exento de polé-

micas. En julio del 2007, la Supe-
rintendencia de Valores y Segu-
ros (actualmente la CMF) multó

al entonces director de Lan con
UF 19.470 ($363 millones) por
comprar acciones de la aerolínea
con información privilegiada,
vulnerando el deber de absten-
ción de la Ley del Mercado de
Valores. 

De acuerdo al regulador, Piñe-
ra compró acciones de LAN Air-
lines estando en conocimiento de
los estados financieros de la com-
pañía sin que fueran de dominio
público. Adquirió, a través de la
sociedad Santa Cecilia S.A., un
total de 3 millones de acciones de
LAN Airlines S.A., por $9.840
millones, en julio de 2006. A di-
ferencia de su socio Juan José
Cueto, quien también fue multa-
do, Piñera decidió pagar la multa
y evitar el juicio de reclamación. 

5Ley de OPAS. En 1997,
cuando Piñera era sena-
dor y candidato presiden-

cial, Endesa España compró la
empresa de electricidad chilena
Enersis. En ese entonces, surgió
el conocido “caso Chispas”: en la
transacción, los accionistas ma-
yoritarios habrían obtenido un
precio muy elevado, dejando
fuera a los minoritarios.

Piñera estaba entre los que
quedaron afuera y, en su rol pú-

blico, criticó el
daño a los mi-
noritarios. Ini-
cialmente, no
vendió su par-
ticipación en
Enersis a la em-

presa hispana por considerar que
el precio ofrecido en la Oferta Pú-
blica de Acciones (OPA) era me-
nor al del mercado.Pero luego lo-
gró un controversial trato priva-
do para vender sus acciones a un
precio incluso mayor a la OPA.

Más allá de la polémica, del ca-
so se desprendió la Ley de Ofer-
tas Públicas de Adquisición de
Acciones (OPAs). Una iniciativa
que el mismo Piñera impulsó-
.“La ley de OPA fue el gran apor-
te de Piñera al mercado financie-
ro”, dice Rodolfo Friz, director en
Propela Inversiones.

La legislación, entre los requi-
sitos, contempla que cualquier
empresa o agente que quiera
comprar más de dos tercios de
una compañía en la Bolsa de San-
tiago, debe lanzar una oferta a to-
dos los accionistas por igual.

6 Impuestos a las ganancias
de capital. Tras el estallido
del 18-O, en medio de las

presiones por mayor gasto con el
aumento del pilar solidario del
sistema de pensiones, el Presi-
dente Piñera impulsó un cambio
que se sintió en el mercado local:
eliminó la exención a las ganan-
cias de capital de las acciones de
alta presencia bursátil. 

Con esto, estas ganancias deja-
ron de pagar cero impuestos y se
empezaron a gravar con el 10%.
Esto, pese a críticas de economis-
tas como el exministro de Ha-
cienda, Rodrigo Valdés, quien
planteaba que esto dañaría la
profundidad del mercado de ca-
pitales. 

7Castigos al uso de informa-
ción privilegiada. Duran-
te 2020, el expresidente

Piñera lanzó la agenda antiabu-
sos, una iniciativa que también
surgió como consecuencia del es-
tallido. Entre sus medidas, se
buscaba aumentar las penas y
multas por uso de información
privilegiada. El proyecto fue
aprobado en el Gobierno actual.

Las penas de cárcel subie-
ron desde un mínimo de 61
días a 5 años y un día, hasta
541 días a 10 años y un día,
junto con aumentar el máxi-
m o d e m u l t a s d e s d e U F
15.000 a UF 100.000. Tam-
bién se crearon los periodos
de bloqueo respecto al uso de
información privilegiada.

Desde Lan hasta Ley de OPAS:

7 claves bursátiles del
expresidente Piñera 

Desde su rol como empresario e
inversionista, hasta las iniciativas que
impulsó en cargos públicos, el
exmandatario dejó una huella en los
activos chilenos.

MARCOS BARRIENTOS DÖRNER

En su segundo mandato, Piñera impulsó la eliminación de la exención a
las ganancias de capital de las acciones de alta presencia bursátil. 

www.elmercurio.com/inversiones

‘‘Sebastián
Piñera tenía muy
claro que para
acelerar el desarrollo
económico y social era
imprescindible
impulsar en Chile el
emprendimiento y la
innovación”.

‘‘La confrontación
de ideas y propuestas
técnicas era una de sus
mayores aficiones. Yo
creo que él disfrutaba
intensamente el ejercicio
intelectual de ese debate”.

‘‘Una obra muy
simbólica es el puente
del Canal de Chacao,
que él licitó en su
primer gobierno”.

Juan Andrés Fontaine (69
años, economista UC, máster en
Economía por la Universidad de
Chicago) tuvo a Sebastián Piñe-
ra Echenique como profesor en
la Universidad Católica. La vida
profesional los fue juntando.
“Cuando yo, por ejemplo, traba-
jaba en el Banco Central, él era
una de las personas con las cua-
les solía conversar para conocer
su opinión de lo que veía en la
marcha de la economía. Siempre
tuvimos más de un contacto en
todos esos años, hasta que final-
mente me incorporó a su equipo
de gobierno”, dice ahora, horas
después de aterrizado de un via-
je que lo tenía en el extranjero. 

Juan Andrés Fontaine fue dos
veces ministro de Economía
(2010-2011, y 2019) y una vez
ministro de Obras Públicas
(2018-2019).

Durante el primer gobierno
de Piñera, el país creció 5,4%
promedio anual, el más alto de
este siglo. 

—¿Es justo compararlo con el
segundo gobierno?

“Es difícil, la verdad. Yo siento
que la economía estaba comen-
zando a cosechar en 2019 los pri-
meros frutos de los esfuerzos
que estábamos haciendo, cuan-
do sobrevino, primero, el estalli-
do y, más tarde, la pandemia.
Entonces, eso impidió que esta
cosecha pudiera llevarse adelan-
te. Por eso, el resultado prome-
dio económico no fue compara-
ble con el del primer período”.

—Cuando él asumió en su pri-
mer mandato, en 2010, soñaba
con que Chile fuese un país de-
sarrollado al final de esa década.
¿Por qué no ocurrió?

“Yo creo que sobrevinieron
cambios negativos en Chile. En
el segundo gobierno de Michelle
Bachelet se subieron impuestos,
aumentaron fuertemente las re-
gulaciones laborales y de otro ti-
po. Tuvieron un serio costo, en
términos de que el giro que dio
el segundo gobierno de la presi-
denta Bachelet frenó el proceso
de crecimiento que se estaba in-
cubando desde el primer perío-
do del presidente Piñera”.

“Se agregan factores externos:
en la segunda mitad de la década
pasada, toda América Latina su-
frió la caída de los precios de las
materias primas (…). Y más tar-
de, la pandemia echó abajo todo
eso. Sí hay que destacar que Chi-
le se recuperó relativamente rá-
pido de la pandemia, con un cos-
to alto en inflación, sí, que tam-
bién afortunadamente estamos
superando”.

Agenda de impulso
competitivo

—En 2010, usted asume como
ministro de Economía por pri-
mera vez. ¿En cuáles tareas le pi-
dió concentrarse el Presidente?

“Sebastián Piñera tenía muy
claro que para acelerar el desa-
rrollo económico y social era
imprescindible impulsar en
Chile el emprendimiento y la
innovación, porque eso se tra-
duce en más inversión, más
creación de empleo, más ganan-
cias de productividad. Enton-
ces, desde nuestra primera bila-
teral, que tuvo lugar en marzo
del 2010, fijamos el fomento al
emprendimiento y la innova-
ción como eje principal de la ac-
ción del Ministerio de Econo-
mía, dentro de las miles de otras
actividades que tiene que de-
sempeñar ese ministerio”.

—Él mismo se consideraba un
emprendedor.

“Él tenía la experiencia perso-
nal como emprendedor exitoso,
pero además, estaba muy cons-
ciente de que es el camino para
hacer crecer la economía en un
ambiente de libre competencia y
de protección del consumidor”.

—Le dio respaldo a una iniciati-
va bien improbable, como era
Start-Up Chile, que becaba a ex-
tranjeros innovadores para pa-
sar un tiempo en Chile.

“Así es. Esa fue una iniciativa
que me presentó Nicolás Shea,
que fue la persona que yo llevé al
Ministerio de Economía, preci-

samente como asesor en materia
de innovación. Él trabajó con
Corfo y con el ministerio. A mí
me pareció sumamente intere-
sante. Tenía su costo, natural-
mente. Al Presidente Piñera cos-
tó convencerlo porque era un
hombre muy cuidadoso de las fi-
nanzas públicas y porque era
una iniciativa que no tenía una
forma clara de medir su resulta-
do. Era prácticamente echar a
andar esta ola, pero finalmente
se convenció y fue gran entu-
siasta y apoyador de esa idea”.

—¿Qué destaca de ese primer
gobierno en materia económica?

“Start-Up Chile formó parte
de una agenda mucho más am-
plia, que denominamos Agenda
de impulso competitivo. Cons-
taba de 50 medidas destinadas a
levantar barreras que impiden la
entrada de actores a los merca-
dos, que limitan la competencia;
se eliminaba burocracia y ‘per-
misología’. Por ejemplo, echa-
mos a andar la ley de creación de
empresas en un día. Fueron mu-
chas horas, no recuerdo cuántas
bilaterales, analizando una a una
las medidas, sus costos, sus be-
neficios potenciales, sus impli-
cancias eventualmente negati-
vas. La confrontación de ideas
—porque él no compraba las
ideas fácilmente— y propuestas
técnicas eran sus mayores aficio-
nes. Yo creo que él disfrutaba in-
tensamente el ejercicio intelec-
tual de ese debate, y yo personal-
mente también”. 

“Una vez definidas las medi-
das, las apoyaba en forma muy
resuelta y ayudaba a mover toda
la enorme maquinaria del Esta-
do en esa dirección”. 

—¿Perduraron esas ideas?
“Se tomaron ideas para el go-

bierno siguiente, de Michelle

Bachelet (…). Después yo volví
a ser ministro de Economía en
el segundo gobierno (de Piñe-
ra) y avanzamos en lo que lla-
mamos la Agenda de reimpul-
so económico, que tomaba
nuevamente muchas de estas
ideas. Algunas de ellas, como
destrabar el avance de los pro-
yectos de inversión, veo que
también están presentes hoy
día en la agenda del Presidente
Boric, lo cual me parece una ex-
celente noticia”.

Puente del Chacao 
y el Cau Cau

—¿Qué infraestructura deja co-
mo legado Sebastián Piñera de
sus gobiernos?

“Hay muchísimas obras pú-
blicas (…). Una obra muy sim-
bólica es el puente del Canal de
Chacao, que él licitó en su pri-
mer gobierno. Me tocó retomar
el tema cuando fui ministro de
Obras Públicas y ayudar a des-
trabar los inconvenientes que
había encontrado en su camino”.

—Ese puente es simbólico por sí,
pero también porque fue una idea
inicial de Ricardo Lagos que fue
detenida en Michelle Bachelet I.

“Y Piñera lo recuperó en otros
términos, con un presupuesto
más acotado. Es una obra muy
simbólica”. 

—¿Cuáles otras destacaría?
“La puesta en marcha de la so-

lución provisoria para el puente
Cau Cau. Fue extraordinariamen-
te simbólico, porque recordemos
que ese puente había quedado mal
construido. Provenía del primer
gobierno del presidente Piñera, in-
cluso desde antes de eso. Ahí en el
Ministerio de Obras Públicas, con
el equipo que armamos, se definió
una solución provisoria y que te-
nía sus riesgos. Contratamos un
estudio de ingeniería de alta cali-
dad que nos aseguró que esos ries-
gos eran mínimos, pero había que
tomar una decisión política, que
era echar a andar esa solución pro-
visoria, que significaba mover el
puente, como se ha movido hasta
el día de hoy, entiendo yo, con
unos gatos hidráulicos. Recuerdo
cuando lo llamé. Yo estaba en Te-
muco y tenía que seguir a Valdi-
via, donde se iba a echar a andar
por primera vez este mecanismo.
Le di a conocer al presidente que
estábamos ya a punto de probar
esto, y me dijo: ‘ministro, ¿sabe
bien usted lo que está haciendo?’
(risas). Quería estar totalmente se-
guro de que no era una locura…
Me convencí de que era una buena
idea, pero necesitaba el apoyo del
presidente Piñera, y me lo dio”.

—Hubo también cambios en los
peajes.

“Recuerdo todo el tema de los
free flows, estos peajes en lo que
llamamos el programa ‘Chile sin
barreras’. Era difícil evaluar el
costo, cómo compensar a la con-
cesionaria, en fin. Él estuvo me-
tido hasta en los más mínimos
detalles de la evaluación de cada
una de esas iniciativas y empu-
jándolas muy fuertemente”.

Exministro de Economía y de OO.PP.

Juan Andrés Fontaine: 
El giro con Bachelet II “frenó
el proceso de crecimiento” 
del primer período de Piñera

EDUARDO OLIVARES C.

El especialista recuerda los hitos en emprendimiento y en
infraestructura del exmandatario. Dice que estaban a punto 
de cosechar los frutos de la economía en 2019 cuando
sobrevinieron el estallido y la pandemia.

El economista Juan Andrés Fontaine trabajó con Sebastián Piñera en sus dos gobiernos. “Era tremendamente
exigente”, cuenta sobre el estilo del exmandatario.
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n “Como jefe era
extraordinariamente exigente”
—¿Cómo evaluaba los proyectos?
“Era muy escéptico de los beneficios que se le suponían, por lo que

uno debía ir muy bien preparado. Él pedía un día antes, o varias horas
antes, la presentación que uno le hacía en reuniones bilaterales, por
ejemplo, para presentarle un determinado proyecto de obras públicas.
Cuando uno empezaba la presentación en un Power Point, él tenía en su
poder una fotocopia de la presentación entera rayada en lápiz rojo. Lo
ponía a uno altiro en guardia, porque cada una de esas marcas rojas era
normalmente una crítica o una pregunta difícil de contestar. Era un
verdadero examen al cual uno se sometía”.

—¿Ha visto eso usted en alguna otra jefatura?
“No. Como jefe era extraordinariamente exigente, metido en los

detalles. Al mismo tiempo, lo interesante es que cuando terminaba por
convencerse, a uno lo apoyaba mucho en la línea en que uno estaba”.
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