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LA ECONOMÍA MUNDIAL ENFRENTA UN SHOCK GEOPO-
LÍTICO DE GRAN MAGNITUD, y lo hace en un momento
particularmente incómodo desde el punto de vista econó-
mico. 

El conflicto en Medio Oriente —que ha llevado al cierre
de facto del estrecho de Ormuz, por donde transita en
torno al 20% del petróleo y gas natural, y al ataque de Irán
a la planta de gas de Catar, que produce una fracción im-
portante del total mundial— ha disparado los precios de
los combustibles y vuelto a instalar el riesgo de un salto
inflacionario global.

Lo preocupante no es solo la magnitud del shock, sino el
momento en que ocurre. La economía mundial ya mostra-
ba señales de desaceleración por el reordenamiento aran-
celario y la incertidumbre global. Estados Unidos venía
perdiendo dinamismo, su mercado laboral comenzaba a
debilitarse, los mercados de crédito privado mostraban
tensiones y crecían las dudas sobre la sostenibilidad de las
valorizaciones de las empresas tecnológicas vinculadas a la
inteligencia artificial. A ello se sumaba una recuperación
débil y aún frágil en Europa, Japón y China. 

En ese contexto, el alza de precios de los combustibles
no es un fenómeno aislado. Erosiona el ingreso real de los
hogares, eleva los costos de producción —especialmente
en los sectores más intensivos en energía— e impulsa la
inflación. A la vez, las disrupciones en las cadenas de
suministro de otros productos que utilizan el estrecho de
Ormuz —especialmente fertilizantes y petroquímicos—
amplifican el impacto. Esta crisis va a resultar en menor
crecimiento y mayor inflación: un riesgo de estanflación
que los bancos centrales no pueden ignorar. 

Es cierto que las economías avanzadas son hoy menos
dependientes del petróleo que en los años setenta, pero
eso no vuelve irrelevante este shock. La baja elasticidad de
la demanda por combustibles y otros productos derivados,
junto con la muy probable persistencia de restricciones de
oferta, implican que el aumento de precios puede ser sig-
nificativo y prolongarse por un tiempo considerable. 

Además, las perspectivas de una mayor inflación y un
menor crecimiento ya comienzan a repercutir en los mer-
cados financieros. El alza en las tasas de largo plazo, la

caída en los precios de acciones y el fortalecimiento del
dólar reflejan un deterioro de las condiciones financieras
globales. En este escenario, los bancos centrales enfrentan
el reto de evitar que las presiones inflacionarias comiencen
a expandirse más allá de la energía y terminen desanclan-
do las expectativas de inflación. Y, si eso no ocurre, ten-
drán que estar preparados para subir la tasa y evitar que
se consolide un escenario de altas inflaciones. 

En Estados Unidos, donde la inflación subyacente se
mantiene sobre el 3% anual y el mercado laboral comienza
a debilitarse, la Reserva Federal decidió esta semana man-
tener la tasa, señalando que seguirá atenta a los efectos de
este shock tanto sobre la inflación como sobre el empleo.

Por su parte, Europa enfrenta un dilema tanto o más com-
plejo. Su elevada dependencia energética de Medio Orien-
te—acentuada en parte por las sanciones a Rusia— la
expone no solo a un aumento de precios de combustibles,
sino también a una mayor incertidumbre sobre su abaste-
cimiento. En una economía que ya venía creciendo poco,
ese riesgo puede hacerse especialmente costoso.

Sin embargo, donde este escenario se vuelve particular-
mente exigente es en las economías emergentes y, en
especial, en América Latina. La combinación de condicio-
nes financieras internacionales más restrictivas, menor
crecimiento global y nuevas presiones inflacionarias redu-
ce el margen de maniobra de la región. A eso se suman un
bajo crecimiento antes de este shock y debilidades fiscales

en varios países, que limitan la capacidad para amortiguar
el efecto de esta crisis sobre hogares y empresas.

Chile, en particular, no parte desde una posición espe-
cialmente sólida. Si bien la macroeconomía luce hoy más
ordenada —con inflación en torno a la meta y un déficit
en cuenta corriente acotado— y la actividad crece en
torno a su tendencia, el dinamismo sigue siendo bajo y el
mercado laboral permanece debilitado. Más preocupante
aún es el deterioro de la sostenibilidad fiscal y la pérdida
de credibilidad de la regla fiscal. Los reiterados incumpli-
mientos de las metas de balance estructural, asociados a
la sobreestimación de ingresos y a la falta de medidas
correctivas oportunas, han erosionado esa credibilidad,
reducido significativamente los ahorros soberanos, au-
mentado la deuda pública y con ello, limitado el espacio
de respuesta ante nuevos shocks. En esta materia, se re-
quieren metas más exigentes, pero, sobre todo, mayor
cumplimiento de estas.

A esta fragilidad se suma ahora el impacto directo de las
alzas del precio del petróleo, del gas y de otros insumos
afectados por la guerra sobre la inflación y sobre los consu-
midores. Estimaciones habituales sugieren que un aumen-
to sostenido de 10% en el precio internacional de los com-
bustibles eleva la inflación chilena entre 0,2 y 0,3 puntos
porcentuales. Dado que el incremento reciente ha sido
superior al 50%, su efecto sería bastante mayor en caso de
persistir por un año. 

A diferencia de episodios anteriores, como la crisis asiá-
tica o la gran crisis financiera global, este shock encuentra a
Chile con menor holgura fiscal, menor crecimiento tenden-
cial, una alta tasa de desempleo y una acumulación de
demandas sociales insatisfechas en seguridad, salud, vi-
vienda y educación. Para la nueva administración, eso
implica un escenario mucho más exigente del que se vis-
lumbraba hace un par de meses, considerando además que
el precio del cobre ha caído más de 10% desde fines de
febrero. En este contexto, impulsar el crecimiento remo-
viendo obstáculos a la inversión y al empleo, fortalecer la
solvencia fiscal y mejorar la gestión de las políticas públi-
cas deja de ser una aspiración deseable y pasa a ser una
necesidad urgente.

El mundo se complica
y Chile llega debilitado

Para la nueva administración, eso implica un
escenario mucho más exigente del que se
vislumbraba hace un par de meses, considerando
además que el precio del cobre ha caído más de
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En enero, la corredora de
seguros Save incremen-
tó su ofensiva contra Se-

guros Falabella. 
El 10 de ese mes amplió la

querella que había interpues-
to en septiembre de 2025. En
ella acusa al subgerente de
Productos de la filial de Fala-

bella, Gustavo Amenábar; al
gerente de Productos de Vida,
Salud y Masivos, Juan Pablo
Etcheberry; a la gerente de
Producto y Marketing, Maca-
rena Herranz; al gerente de
Asuntos Legales, Felipe Rive-
ra; además de las filiales Ser-
vicios e Inversiones Falabella
y Seguros Falabella de estafa
y administración desleal. La

acción también recayó sobre
dos exejecutivos, Mauricio
Chandía y Miguel Pacheco.

Todo partió en 2014.

Acuerdo por más de
diez años

Save surgió en 2020 de la
mano de Gonzalo Martino y Je-
sús Díez. Ese año, la firma ad-
quirió Itaú Chile Compañía de
Seguros de Vida S.A. Una de
sus líneas de negocios es la
oferta de seguros colectivos de
vida, muerte, etc. 

En 2014 firmó un contrato
con Falabella para que colocara
entre sus clientes pólizas de se-
guros emitidas por Save. 

Fueron dos contratos con fi-
liales distintas del retailer: uno
de administración, en la cual
Servicios e Inversiones Falabe-
lla Limitada (SIF) prestaba el
servicio de administración de
bases de datos relativos a las pó-
lizas emitidas por Save, a cam-
bio de una comisión que
fluctuaba entre un 23% y
un 36,81% de la prima.

Y un segundo con Se-
guros Falabella Corredo-
res en el cual esta recau-
daba, cobraba y remitía a
Save las primas por las
pólizas que intermedia-
ban, a cambio del pago de
una comisión que prome-
diaba el 7,3% de la prima
más IVA.

En resumen, Seguros Fala-
bella transfería a Save la pri-
ma neta de comisiones, es
decir, cobraba las primas,
luego descontaba am-
bas comisiones (de SIF y
de la propia corredora)
y transfería el saldo a
Save.

El protocolo in-
cluía, se lee en la ac-
ción judicial, que
“Seguros Falabella
debía administrar la
morosidad de las pólizas
emitidas por Save, infor-
mándolas, en forma clara y
precisa, qué clientes no ha-
bían regularizado su situa-
ción luego de haber recibido
la carta de aviso, eliminán-
dolos de la Base de Datos.

Y ahí vino el problema.
Save acusa que Falabella

que alcanzaban hasta el 37% de
la prima a Falabella en todas
aquellas pólizas que debieron
ser eliminadas.

En total, el perjuicio estima-
do por Save asciende a UF
112.607 ($4.486 millones);
además de unos $16.000 mi-
llones que pagaron a SIF por
comisiones en cinco años.
Ambos conceptos suman
$20.486 millones, equivalente
a US$ 22 millones.

Dado este hecho, el 28 de
mayo, Save decidió poner fin al
acuerdo con Falabella. 

Y en enero, amplió la quere-
lla, dice el abogado de Save,
Cristián Muga. “Pillamos un
fraude complementario y nos
ampliamos”, señala. Según se
lee en el texto, pese a haber ter-
minado el contrato, la corredo-

ra habría continuado re-
caudando las pri-

mas y pagando a
SIF la comisión,
r e s p e c t o d e
aquellos asegu-

rados que no ha-
bían manifestado

su consentimiento
expreso de modifi-

car el medio de re-
caudación.

A juicio de Sa-
ve, el único pago
que habría esta-
do obligado era

a la corredora por
su comisión respec-

to de las pólizas que si-
guen, pero con SIF no

existía ninguna vincu-
lación, acusan. Estiman
que desde el 1 de octu-
bre que terminó el
contrato a la fecha, el
cobro y perjuicio as-
ciende a unos $340
millones, aunque
crece mes a mes.

“En forma abso-
lutamente mañosa, y con
la única intención de de-
fraudar a Save, la corre-
dora continúa descontan-

do las comisiones correspon-
dientes a los servicios que en
teoría prestaba SIF, y esta últi-
ma percibiendo esas comisio-
nes”, se lee.

Los querellantes también
apuntan a la Responsabilidad
Penal de la Persona Jurídica en
el caso de Seguros Falabella Co-
rredores. Se lee que al omitir sus
deberes de dirección y supervi-
sión, permitió que se cometiera
un delito de administración des-
leal en perjuicio de Save y sus
accionistas, todo ello por parte
de sus ejecutivos principales.

Falabella:
“Acusaciones falsas”

Para hacer frente a la de-
manda, Falabella contrató al
abogado Miguel Chávez ,
mientras que los ejecutivos
están representados por el pe-
nalista Rodrigo Aldoney, se
lee en la causa.

Contactados aseguran que
“Falabella rechaza categórica-
mente las imputaciones plan-
teadas en la ampliación de la
querella, en la que se realizan
acusaciones falsas, injuriosas y
carentes de fundamento. Esta
acción constituye un nuevo in-
tento de trasladar al ámbito pe-
nal una controversia de carác-
ter comercial”. 

Y agregan: “La compleja si-
tuación financiera de Save es de
su exclusiva responsabilidad.
Falabella y sus ejecutivos han
actuado con apego a la norma-
tiva, lo que será demostrado en
los tribunales correspondien-
tes, descartando la existencia
de cualquier conducta consti-
tutiva de delito”. 

Insisten en que “la compañía
mantendrá su compromiso
con los clientes, recaudando y
gestionando las primas para
asegurar la continuidad de las
coberturas y la recuperación
de sus dineros conforme a las
respectivas pólizas”.

Hoy, Save, en tanto, está a la
espera de que el retailer remita
una serie de información que le
han pedido vía el tribunal. Lue-
go de ello presentarán sus in-
formes técnicos. Contrataron a
PwC para desarrollarlos y esta-
rían ya —dice Muga— bastan-
te avanzados. 

Corredora de Martino y Díez amplía querella contra Seguros Falabella
y contrata a PwC para acreditar perjuicios sobre US$ 20 millones
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Gonzalo
Martino,

socio de Save

Desde Falabella rechazaron las imputaciones.

“Esta acción constituye un nuevo intento de

trasladar al ámbito penal una controversia de

carácter comercial”, sostuvieron. 

incumplió su deber de dar de
baja aquellas pólizas que pre-
sentaban morosidad en su pa-
go; “bajo manifiesto oculta-
miento y engaño las mantuvo
vigentes, con el único propósi-
to de seguir percibiendo las co-
misiones pactadas en sus con-
venciones con Save”.

A raíz de ello, dicen, la com-
pañía de los Díez-Martino se
vio obligada a pagar siniestros
por pólizas morosas que debie-
ron ser eliminadas de la base de
datos; pagar la bonificación por
fidelidad, y pagar comisiones
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