
Todo comenzó en el corazón
del mercado financiero. La co-
rredora de bolsa STF Capital y el
factoring Factop, ambas relacio-
nadas a los hermanos Sauer, sa-
lieron a la luz en medio de la co-
misión de numerosos ilícitos, in-
cluyendo la emisión de sucesi-
vas facturas ideológicamente
falsas. Luego, el caso fue esca-
lando cuando se conocieron los
audios que involucraban al abo-
gado Luis Hermosilla, y, de ahí,
sus aristas se han extendido a los
ámbitos político y judicial.

Esto coincide con un “revival”
del caso Cascadas, donde distin-
tas AFP buscan indemnización
de perjuicios en la Corte Supre-
ma por lo que habría sido un no-
table daño a los afiliados como
consecuencia del esquema or-
questado por algunos líderes de
SQM durante la década pasada.

Y no son pocos los que recuer-
dan algo: la fal-
ta de confianza
pública desin-
centiva la par-
ticipación de
las personas en
los mercados
financieros, sugiere la evidencia
internacional. Esto es importan-
te, pues la mayor parte de la ciu-
dadanía participa en el mercado
de capitales a través de las inver-
siones que realizan las AFP. Las
administradoras de fondos de
pensiones manejan más de US$
206 mil millones en el mercado
financiero y cerca de la mitad se
invierte en acciones y bonos na-
cionales. “Todos los escándalos,
en especial cuando denotan de-
bilidad institucional, afectan la
confianza y, por lo tanto, la efi-
ciencia del sector financiero”,
advierte José De Gregorio, ex-
presidente del Banco Central y
decano de la FEN UChile.

“El principal impacto es más
global, ya que un aspecto funda-
mental para el mercado es la
confianza pública”, dice Fernan-
do Coloma, exsuperintendente
de Valores y Seguros. “Si se cree

que la ley no se cumple y que al-
gunos se saltan las reglas del jue-
go, el impacto es complejo. Falta
ver cómo se resuelve”, sostiene.

En el extranjero ya están al
tanto de lo acontecido en Chile.
“Estos casos de cuello y corbata
que envuelven a actores del
mercado financiero y a la Corte
Suprema van a tener un impacto
en el mercado de capitales”, dice
Andrés Abadía, economista jefe
para Latinoamérica de Pantheon
Macroeconomics. “Y se puede
manifestar en una reducción de
la confianza del inversor, tanto
doméstico como externo, que se

puede volver
más cauto so-
bre lo que pue-
da pasar”.

Viviana Fer-
nández, directo-
ra del doctorado

en Finanzas de la UAI, advierte
que el caso Audio ha generado in-
quietudes sobre la transparencia,
la ética y la gobernanza del merca-
do de capitales: “Ello, particular-
mente, debido al uso de facturas
falsas en el mercado de factoring”.

Y plantea dos formas en que
esto podría terminar golpeando
a los activos locales. Una es la
confianza de los inversionistas:
“Cuando estos perciben riesgos
de corrupción, tráfico de infor-
mación privilegiada o compor-
tamiento poco ético, pueden re-
tirar sus inversiones, lo que lleva
a salidas de capital y menor li-
quidez”. Otra es un potencial
“aumento en el costo del capital
para las empresas y Estado”.

Coloma, de hecho, asegura
que “dependiendo de cómo se
desenvuelva este caso”, esto po-
dría consolidar en el país una
“barrera de entrada” bastante

común en Latinoamérica para
los agentes foráneos: la corrup-
ción. “Y esto reditúa en el creci-
miento económico”, advierte.

Abadía cree que estos casos
pueden llevar a un aumento del
riesgo país y a que inversores
internacionales duden del es-
tándar regulatorio chileno. In-
dica que los efectos se podrían
evidenciar en el peso, la bolsa y
la deuda soberana. Y si bien “las
noticias externas están domi-
nando por ahora”, dice, “en ca-
so de que se estabilicen los fac-
tores externos, el efecto podría
ser más evidente”.

De momento, el riesgo país,
medido en los seguros por impa-
go a cinco años, ha evidenciado
un alivio desde que culminaron
los procesos constituyentes en
Chile. Se sitúan en niveles cerca-
nos a los 56 puntos, lejos del peak
de 170 alcanzado en 2022.

Alejandro Ferreiro, exsupe-
rintendente de Valores y Segu-
ros, también cree que estos es-
cándalos podrían influir en el
riesgo país y, con eso, en el va-
lor de los activos chilenos:
“Desde el IPSA, hasta el valor
de la deuda externa”. Pero “es-
tos indicadores se ven influidos
por muchos factores que pue-
den tener un mayor peso que el
de las consecuencias del caso
Factop o una coyuntura política
compleja”.

Algunos análisis han logra-
do una aproximación más cer-
tera del impacto de este tipo de
sucesos. Durante 2016, un pe-
ríodo relativamente boyante
para la bolsa local, el econo-
mista Fernando López analizó
la ola de escándalos corporati-
vos del momento, marco en el
que incluyó a Banco de Chile

(caso Caval), Cencosud (colu-
sión de pollos), CMPC (colu-
sión del papel higiénico), La
Polar (caso repactaciones) y
SQM (caso Cascadas). No in-
cluyó a Penta, ya que sus accio-
nes no cotizaban en bolsa.

La Polar fue la más afectada,
con un desplome de 73% a cua-
tro semanas del evento. Por su
parte, las acciones de CMPC y
SQM cayeron 17,4% y 14,6%,
respectivamente. Y no se obser-
van descensos significativos en
Banco de Chile y Cencosud.

Resolución final

Lo relevante de ahora en ade-
lante, según Coloma, es la reso-
lución final de los actuales casos.
Pero estos integran un peligro
especial: “Si se pone en tela de

juicio el funcionamiento de los
órganos que imparten justicia,
ese sería el principal daño”.

Que se comiencen a destapar
estos escándalos, creen algu-
nos economistas, no es necesa-
riamente malo. Pero bajo una
condición: “En la medida en
que las autoridades tienen ca-
pacidad de corregir y solucio-
nar los problemas es una muy
buena señal”, dice De Grego-
rio. “Eso ha ocurrido en el caso
de Factop, donde la CMF ha de-
sempeñado un muy buen pa-
pel. El caso Audio y sus ribetes
políticos es más complejo y es
de esperar que las autoridades
políticas, Gobierno y Congreso
sean capaces de introducir las
reformas necesarias para que
este tipo de cosas no se repitan.
Nunca estaremos libres de es-

tos problemas, pero hay que
aprender y enmendar”.

No todos ven un impacto.
“No veo que tenga un efecto sig-
nificativo en el mercado de capi-
tales”, dice Sergio Lehmann,
economista jefe de Bci. “Viendo
el lado positivo, es una oportu-
nidad para fortalecer la institu-
cionalidad”.

Ahí, el balance puede ser com-
plicado. “Podría desencadenar
regulaciones más estrictas que
podrían aumentar los costos del
mercado”, advierte Abadía.

“No es necesario sumar más
leyes, sino hacer cumplir las que
hay”, dice Max Spiess, abogado
experto en mercados financie-
ros. “El más grave de los proble-
mas es la voluntad de la clase po-
lítica para poner coto a estos es-
cándalos”.

Las miradas de los expertos sobre los casos Factop y Audio: 

El impacto de los últimos escándalos
en el mercado financiero chileno

Los recientes escándalos que han surgido en Chile y, en
especial, los relacionados al caso Hermosilla, podrían terminar
siendo un “disparo en el pie” para un país que ha apostado por
este sector en su estructura económica: el mercado de capitales
representa 2,5 veces el PIB nacional.

CAMILO CASTELLANOS

Analistas sostienen que un aspecto fundamental para el mercado de capi-
tales es la confianza pública.
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Andrés Pérez hoy es el economista je-
fe de Itaú para gran parte de la región,
con excepción de Brasil. Antes, en el se-
gundo gobierno de Sebastián Piñera,
ocupó el cargo de jefe de asesores del
Ministerio de Hacienda.

Desde esa óptica, si bien valora los
avances en amortizaciones de pago de
la deuda pública que ha hecho la actual
administración, expone alertas sobre el
riesgo de que los ingresos y gastos cal-
culados en el proyecto de Ley de Presu-
puestos no se cumplan.

También llama a monitorear una po-
sible escalada de la crisis entre Israel e
Irán, que podría golpear aún más la esti-
mación de recaudación esperada. 

“El gasto fiscal viene creciendo por en-
cima del crecimiento efectivo de la eco-
nomía hace varios años y ello ha repercu-
tido en que la deuda pública termine
abultándose”, advierte. Ante ello, plan-
tea que “lo que la economía requiere en
el tiempo es una contención de gasto,
donde crezca por debajo de la tasa de cre-
cimiento tendencial de la economía, que
nosotros estimamos en torno a 2%”.

—¿Cómo ve los énfasis y los supuestos
del proyecto de Presupuesto 2025? 

“Se valora el compromiso con la meta
fiscal, tanto en flujos como stock. Dadas las
lecciones que uno puede tomar del de-
sempeño de los ingresos de este año, creo
que se debería buscar ser más prudente
en la proyección de ingresos y en moderar
proyecciones de gasto hacia adelante”.

—¿Hay riesgo de que no se cumpla la
proyección de ingresos en 2025?

“Es importante al momento de analizar
la discusión del Presupuesto del próximo
año detenerse y ver con más detalle lo que
ha ocurrido con la ejecución del Presu-
puesto este año. El déficit proyectado a
agosto ya alcanza 2,2 puntos del PIB. La
proyección para todo el año es de 2 pun-
tos del PIB. Es muy probable que, como se
hace habitualmente en el último trimes-
tre, el déficit se acentúe. El año pasado so-
lo en el cuarto trimestre se acumuló un
déficit de 1,2 puntos del PIB. Da para pen-
sar que la dinámica de un deterioro más
agudo de lo que se proyectaba en los in-
gresos persista en el tiempo. Aspirar a cre-
cer en los ingresos un 8,5% es optimista.
Pensando en las proyecciones fiscales, lo
prudente debería ser tener estimaciones
conservadoras en ingresos y buscar con-
tener mayores crecimientos del gasto”.

—¿La recaudación de la ley de cumpli-
miento tributario de US$ 1.200 millo-
nes es optimista?

“En las proyecciones fiscales hay un
componente de cerca de 0,2 puntos del
PIB que se esperan para este año. Al mo-
mento de ser conservador en las pro-
yecciones, lo ideal sería primero contar
con esos ingresos y después eventual-

mente considerarlos para facilitar la
consolidación fiscal. En las medidas de
antievasión y antielusión es difícil esti-
mar sus efectos reales. En el tiempo la
historia del mundo muestra que lo efec-
tivo tiende a ser bastante menos que lo
inicialmente proyectado”.

—¿Y respecto del gasto, es correcta la
estimación de un crecimiento de 2,7%?

“Es importante plantear la discusión
respecto a cuánto va a ser finalmente el
gasto ejecutado. Es muy probable que
para acercarse a la proyección de déficit
fiscal para este año, durante el último tri-
mestre se contenga y no se alcance la to-
talidad del gasto de la Ley de Presupues-
tos. Es muy probable que el gasto del

próximo año en niveles sea muy similar
al que se proyecta en el proyecto de ley,
pero su variación con respecto a lo ejecu-
tado este año sea mayor, alcance a cerca
de 5% de variación real. Es importante
observar la base. Es muy probable que el
déficit efectivo este año termine por enci-
ma de 2,5 puntos del PIB y el próximo
año el déficit efectivo sea de 1,5 puntos
del PIB o incluso algo más. Proyectamos
una consolidación fiscal para el próximo
año, pero en un ritmo menor”.

—¿El gasto entonces será más expansivo?
“El gasto fiscal viene creciendo por

encima del crecimiento efectivo de la
economía hace varios años y ello ha re-
percutido en que la deuda pública ter-

mine abultándose. Lo que nosotros
creemos es que la economía requiere en
el tiempo una contención de gasto, don-
de crezca por debajo de la tasa de creci-
miento tendencial de la economía, que
nosotros estimamos en torno a 2%”.

—¿Coinciden en que a partir de 2025 la
deuda pública se va a estabilizar?

“Nosotros tenemos una mayor pro-
yección de déficit para el próximo año,
vemos un déficit de 1,5% del PIB, con lo
cual igual habría una consolidación fis-
cal. Hay muchos ítems que están bajo la
línea, que han ido sumando a la acumu-
lación de deuda en el tiempo. Varias ad-
ministraciones han buscado estabilizar
la deuda pública en el pasado y se ha ido
postergando. Creemos que la estabili-
zación de la deuda en términos brutos
es probable que se demore más tiempo,
pero idealmente se estabilizaría el pró-
ximo año, aunque creemos que se va a
demorar un par de años más”.

—¿Se va a acercar la deuda al límite
prudencial de 45% del PIB que fijó el
Consejo Fiscal?

“Es probable que en dos o tres años
nos acerquemos a esos niveles en caso
de que el gasto siga creciendo en estos
ritmos”. 

—¿Un mayor gasto con más deuda afec-
taría el riesgo soberano?

“Hace bastante tiempo que hemos
ido alertando el escenario de estrechez
fiscal que tienen las finanzas públicas
del país, en línea con lo que ha dicho el
Consejo Fiscal. Si bien los spreads y los
distintos indicadores que se relacionan
con el riesgo país se han ido reduciendo
en los últimos meses, creemos que la
presión sobre la clasificación soberana
persiste y no descartamos que se reali-
cen otros ajustes en el corto plazo”.

—¿En lo macro, coincide con la estima-
ción de crecimiento económico de 2,7%

para 2025 que hizo el Gobierno? 
“El Ministerio de Hacienda ha sido

bien efectivo en sus proyecciones sobre
actividad. Eso hay que reconocerlo. No-
sotros para el próximo año tenemos una
proyección de crecimiento menor, en
torno a 2,2%. Ese es uno de los motivos
por los cuales tenemos una mayor pro-
yección de déficit efectivo para 2025”.

—¿Y ve que este año la economía crezca
2,6%?

“Ahí tenemos una proyección de
2,5%, no hay grandes desviaciones con
respecto a lo que proyecta el Ejecutivo.
Hemos mantenido esa proyección, a pe-
sar de la importante variabilidad que
hemos tenido en los datos mensuales.
Eso antes no ocurría tanto, hay más rui-
do en la data que lo normal”.

—¿Hacia cuándo ven una estabiliza-
ción de la inflación?

“Tenemos una proyección de inflación
de 4,5% hacia fin de año, que incorpora el
alza de los precios de la luz en octubre de
un 15%, que se suma a los ajustes que ya
conocimos en junio y julio. Es probable
que la inflación termine algo por encima
de nuestra proyección, tal como lo antici-
pan ciertos precios financieros”.

—¿El conflicto geopolítico en Medio
Oriente puede generar un sesgo al alza
en los precios?

“En shocks anteriores recientes los pre-
cios financieros han tenido movimientos
abruptos, pero después se han diluido.
Son shocks bien transitorios en los precios
y después vuelven a los niveles previos.
Todo va a depender de la persistencia de
estos shocks. Ese es otro llamado a la pru-
dencia. En caso de que el precio del pe-
tróleo se estabilice en niveles por encima
de los actuales y el precio del cobre even-
tualmente se reduzca, es una cautela tan-
to en la proyección de crecimiento como
en los ingresos”.

—¿Pese a esta incertidumbre, el efecto
positivo de la rebaja de la tasa de interés
por parte de la Fed persiste?

“Creemos que la Reserva Federal va a
seguir reduciendo la tasa de política en
25 puntos base en las próximas reunio-
nes, en un escenario donde la economía
está transitando hacia un escenario de
desaceleración ordenada. El sesgo está
hacia que tengan que bajar las tasas más
rápido”.

—¿Eso puede acelerar las rebajas de la
tasa de interés en Chile?

“El Banco Central actuó rápida y de-
cididamente en bajar la tasa a lo largo de
todo este ciclo y creemos que ya hizo la
mayor parte del trabajo. De ahora hacia
adelante creemos que van a bajar de 25
puntos base en cada una de las próxi-
mas reuniones, cerrando el año en 5% y
llegando a 4% hacia el segundo trimes-
tre del próximo año”. 

Andrés Pérez, economista jefe de Itaú, y las cifras del Presupuesto:

“Se debería buscar ser más
prudente en la proyección de
ingresos y en moderar gasto”

J. P. PALACIOS

El analista llama, además, a la cautela por el impacto que podría tener una
escalada de la crisis entre Israel e Irán en la estimación de crecimiento y
recaudación. “Ese es otro llamado a la prudencia”, dice.

“En las medidas de antievasión y antielusión es difícil estimar sus efectos reales. En el
tiempo la historia del mundo muestra que lo efectivo tiende a ser bastante menos que lo
inicialmente proyectado”, afirma Andrés Pérez, economista jefe de Itaú.
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