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n los últimos días, dos hechos pusieron en alerta 

sobre el avance del crimen organizado en Chile. 

Por un lado, la detención de seis suboficiales del 

Ejército involucrados en tráfico de drogas; y, por 

otro, la desarticulación de una red de lavado de 

activos del Tren de Aragua, que blanqueó des- 

de el país más de US$ 13,5 millones, mediante 

criptomonedas, testaferros y empresas ficticias. Ambos casos 

reflejan un fenómeno que ya no es marginal ni incipiente, sino 

una amenaza estructural que compromete 

la integridad de las instituciones, el orden 

público y la viabilidad económica del país. 

Enfrentarlo debe ser una prioridad del Esta- 

do y un tema ineludible en cualquier agenda 

política responsable. 

Los exuniformados detenidos -y llevados 

ante la justicia por la Fiscalía- formaban 

parte de una estructura jerárquica que trasla- 

daba droga desde Colchane hasta Santiago, usando pasos irregu- 

lares, con armamento y logística propia. Se trata de una infiltra- 

ción directa del crimen organizado en una rama de las Fuerzas 

Armadas, en un hecho inédito que revela la capacidad corruptora 

de estas redes y que obliga a revisar los protocolos, inteligencia 

interna y resguardo institucional. En paralelo, la desbaratada red 

del Tren de Aragua operaba un sofisticado esquema de lavado, 

con 250 cuentas bancarias, empresas de papel, transacciones en 

criptomonedas y retiros en el extranjero. Los fondos ilícitos se 

originaron en la comisión de graves delitos, como narcotráfico, 
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Chile arriesga facilitar 
estas operaciones si no 
refuerza su fiscalización, 
coordinación institucional 
y trazabilidad financiera. 

precio se mueve por flujo, no por juicio. A 

escala, ese comportamiento se traduce en 

  

secuestro, trata de personas, extorsión y homicidios. 

La labor de las autoridades -fiscales, policía, analistas finan 

cieros- ha sido clave. Pero sería ingenuo pensar que basta con 

responder caso a caso. El crimen organizado muta constante- 

mente buscando nuevas formas para vulnerar los controles. 

La ONU estima que se lavan más de USS 1,6 billones al año, el 

2,7 % del PIB global. Chile, con un sistema financiero robusto y 

reputado, corre el riesgo de convertirse en plataforma involun- 

taria si no refuerza su capacidad de fiscalización, coordinación 

interinstitucional y trazabilidad financiera. 

Los costos son enormes. Socialmente, 

estas organizaciones expanden la violencia y 

erosionan la cohesión. En lo fiscal, debilitan 

la recaudación. En lo económico, distorsio- 

nan mercados y fomentan la informalidad. 

Y en lo reputacional, exponen a los países a 

quedar bajo vigilancia internacional, afec- 

tando la inversión. 

Abrir el secreto bancario puede ser parte del debate, pero 

no es la panacea. Se requiere una estrategia nacional integral, 

sostenida, con enfoque preventivo y tecnológico, que articule al 

Estado, al sistema financiero, a los reguladores y al sistema judi- 

cial en una misma dirección. En un contexto electoral, donde los 

desafíos estructurales tienden a ser desplazados por la coyun- 

tura, el combate al crimen organizado debe ser un eje central de 

las propuestas, no hacerlo sería ignorar una amenaza que pone 

en jaque la soberanía del Estado, la seguridad de la población y la 

estabilidad institucional. 

quienes deciden en base a patrones, pero no 

fundamentals, ES otro pelo en esta sopa. 

TOMÁS SÁNCHEZ V. 
SOCIO, VALORIZA 

  

La paradoja del 
mercado: ¿quién 
ponen el precio 
cuando nadie lo 
mira? 

os ETE han pasado de ser un vehículo 

de inversión nicho a un masificado con 

US$ 15 mil millones en activos, aumen- 

tando 13% solo en 2024. Hoy, en EEUU 

más de la mitad de los activos en fondos de 

renta variable está en estrategias que re- 

plican índices y el saldo neto aumenta día a 

día.La tendencia se explica por bajos costos, 

eficiencia fiscal y resultados que, en prome- 

dio, superan en la mayoría de los casos a 

los fondos activos. Sin embargo, la victoria 

numérica de la gestión pasiva plantea un 

dilema: si cada vez hay menos profesionales 

analizando compañías y asignando capital 

de forma selectiva, ¿quién está poniendo 

precio a los riesgos endógenos -o premian- 

do la buena gestión- de cada empresa? 

Cuando un inversor compra un índice 

del S£.P 500, el gestor no decide si Nvidia 

vale más o menos que Pfizer; simplemente, 

compra ambas en proporción a su peso. El 

que el mercado reacciona menos a los ries- 

gos inherentes de cada empresa dado que el 

comprador pasivo es más inelástico (Morck, 

2023). Así, los títulos con alta propiedad 

vía ETF exhiben hasta 25 % más volatilidad 

intradía que sus comparables (Mous- 

sawi, 2017) y, a su vez, cuanto mayor es la 

tenencia pasiva, menor es la capacidad de 

la acción para anticipar sorpresas de resul- 

tados (Sammon, 2018). En otras palabras, 

en las compañías en las que se invierte más 

a través de mecanismos pasivos, se debilita 

su asignación de precios. 

Por otro lado, un análisis de Goldman 

Sachs encuentra que las correlaciones entre 

acciones han caído -no subido- sugiriendo 

que los fundamentales siguen explicando 

la mayor parte de la variación. Además, 

“Cuando la tarea de juzgar estrategia, gobierno corporativo 
y asignación de capital recae sobre un número menguante de 
analistas, la responsabilidad de arbrtrar el valor a yel 
fair market value se ha encarecido en esfuerzo ana 

un estudio reciente ha demostrado cómo 

los mercados han aumentado su eficiencia 

macro, debido al incremento de inversiones 

pasivas (Clare, 2025). 

Al debate abierto, falta sumar las im- 

plicancias en los gobiernos corporativos 

cuando pocos jugadores concentran hasta 

25% de las grandes corporaciones. A su 

vez, la creciente presencia de algoritmos 

Para quienes valorizamos empresas el 

mensaje es claro: el precio de pantalla es 

un punto de partida cada vez menos certero 

sobre el valor económico. Validar múltiplos 

exige comparar con transacciones privadas, 

flujos descontados y métricas operativas, 

para genuinamente identificar la capacidad 

de generación caja de una empresa, y, por 

ende, de crear valor. Esta es la base de cada 

múltiplo, ya que este no puede usarse como 

un input en sí mismo. 

El mercado sigue siendo un gran agre- 

gador de información, pero la pasividad de 

la inversión ha diluido su mirada cualita- 

tiva. Cuando la tarea de juzgar estrategia, 

gobierno corporativo y asignación de capital 

recae sobre un número menguante de ana- 

listas, la responsabilidad de arbitrar el valor 

ítico”. 

implícito y el fair market value se ha encare- 

cido en términos de esfuerzo analítico. 

Quienes creemos en el mercado, nece- 

sitamos mantenernos vigilantes y activos 

Para que siga cumpliendo su rol. No hay que 

confiarse, sino que escudriñarlo y cuestio- 

narlo para asegurar que siga distribuyendo 

recursos en forma eficiente gracias a una 

correcta asignación de precios.   
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  TRIBUNA LIBRE 

FELIPE ESPINA 
- SOCIO DE TRIBUTACIÓN 

INTERNACIONAL DE EY 
CHILE 

Oportunidades para Chile 
de la Big Beautiful Bill 

a reciente reforma tributaria impulsada por el Presidente 

Trump, conocida como Big Beautiful Bill, ha comenzado a generar 

inquietud entre inversionistas chilenos con intereses en EEUU. 

unque esta ley no modifica de manera sustancial la actual 

estructura tributaria, sí se introducen ajustes que conllevan opor- 

tunidades y eventuales retos para las inversiones extranjeras. En lo 

primero, esta reforma acarrearía la mantención (y restablecimiento) 

de varios incentivos originalmente generados en 2017. 

En relación con la permanencia de beneficios por caducar, destaca 

la mantención de la tasa de impuesto corporativo en 21% y de la tasa 

efectiva Guilti (el impuesto global mínimo que aplica a compañías 

de EEUU con participación en entidades extranjeras). Y también se 

mantiene el incentivo EDI! (deducción especial para efectos tributa- 

ries a compañías que exportan bienes o servicios). 

Respecto del restablecimiento de incentivos, destaca la posibi- 

lidad de depreciar 100% en año uno la adquisición de activos bajo 

ciertas circunstancias y una flexibilización del límite para deducir 

como gasto el pago de intereses, más la vuelta de incentivos R8.D 

que se habían ido extinguiendo desde 2017. 

En materia de desafíos, lo más preocupante es la nueva sección 

899 del Código Tributario, que establecería un mecanismo para 

aumentar la carga tributaria a pagar en EEUU por parte de países 

ratos como aptcacores — También hay desafíos. 
O a El más preocupante 

un aumento dela tasa de — ES El alía de la carga 
retención a pagos hacia Tibutaria en EEUU a 

países calificados 

como “aplicadores de 

pan impuestos injustos”. 
'or ejemplo, en el caso 

de que se verifiquen pagos desde EEUU, habiendo sido Chile consi- 

derado como un país aplicador de impuestos injustos, el gravamen 

de retención americano podría aumentar cinco puntos cada año, 

hasta un máximo de 15 puntos extra sobre el regular. 

Otro mecanismo de control sería el aumento del impuesto corpo- 

rativo aplicable a agencias, sucursales y establecimientos perma- 

nentes con negocios en territorio de EEUU, cuya casa matriz esté 

constituida en un país considerado como aplicador de impuestos 

injustos. Para efectos de la nueva sección 899 se publicaría una lista 

de estos países. Sin perjuicio de ello, el 26 de junio el secretario del 

Tesoro, Scott Bessent, solicitó a la Cámara y al Senado remover del 

proyecto la sección 899. Esto, basado en un entendimiento alcan- 

zado entre los países G7 respecto de la iniciativa tributaria global 

impulsada por la OCDE. 

El proyecto presenta varias oportunidades y un eventual desafío 

significativo para los chilenos con inversión en EEUU. Cabe moni- 

torear el progreso del proyecto y estar preparado para navegar por 

estas aguas inciertas, eventualmente ajustando estrategias para 

mitigar impactos negativos. La clave estará en la proactividad y la 

capacidad de adaptación ante un entorno fiscal en constante evo- 

lución, lo que se suma a preocupaciones como la volatilidad que ha 

generado la “guerra comercial” y los conflictos geopolíticos. 

   

Chile, más allá de las tasas 

reducidas que hoy aplican 

por el convenio de doble 
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