
Si la relación de algunas com-
pañías del IPSA con sus audito-
ras externas fuera un matrimo-
nio, en ciertos casos ya celebra-
ron las “bodas de perla”. Así
ocurriría, por ejemplo, con La-
tam Airlines y PwC, donde la
designación supera los 30 años.

“La propia regulación ya re-
conoce los riesgos asociados a
relaciones prolongadas: en Chi-
le, la Ley 18.045 exige la rota-
ción del socio líder y del equipo
de auditoría cada cinco años,
pero no de firmas auditoras”,
recuerda Carlos Etcheverry, so-
cio de Auditoría de Forvis Ma-
zars. “La normativa es insufi-
ciente, se debiese exigir la rota-
ción, como lo hace la Unión Eu-
ropea”, sostiene.

Varios coinciden en un gran
riesgo asociado al statu quo chi-
leno. “Una auditoría deficiente
valida información que el mer-
cado asume confiable y no lo
es”, distorsionando precios, de-
cisiones de inversión y percep-
ciones de riesgo, dice Gabriela
Salvador, directora ejecutiva de
Vantrust. “Cuando el auditor
no verifica eso con rigor, el ac-
cionista toma decisiones sobre
una base que no existe”.

¿Por qué, entonces, las em-
presas no renuevan regular-
mente la auditora? Según ana-
listas, por dos factores princi-
pales: una regulación que no
exige rotación de firmas y los
altos costos de cambio. “Cam-
biar de firma no siempre impli-
ca un salto evidente en calidad,
pero sí costos de transición,
pérdida de conocimiento acu-
mulado sobre el negocio y ries-
gos operativos”, puntualiza
Salvador. “En ese contexto, la
decisión tiende a ser racional: si
las alternativas se perciben si-
milares, se privilegia la estabili-
dad. Y esa percepción tiene
fundamento técnico”.

Estrecha relación

En Chile, la normativa exige
la rotación del socio a cargo ca-
da cinco años, pero no obliga a
cambiar la firma, lo que ha deri-
vado en relaciones que se ex-
tienden por décadas. A nivel
comparado, el 78% de las em-
presas IPSA no ha registrado
rotación de firma en tres años
(en el mercado global alcanza el
63%, midiendo el mismo indi-
cador)..

Una de las razones que se re-
piten, según un analista de una
conocida corredora de bolsa
que prefiere reservar su identi-
dad, es evitar “costos adiciona-
les al rotar la empresa audito-

ra”. A las empresas les parece
suficiente el cambio del socio
auditor para mantener la inde-
pendencia del trabajo, añade.
Pero “un mal trabajo del audi-
tor puede implicar fraude o ma-
nipulación financiera, afectan-
do directamente la capacidad
de los inversionistas para ges-
tionar riesgos y estimar el valor
intrínseco de los activos. Es un
riesgo clave de gobierno corpo-
rativo”.

Algunas auditoras difieren.
“La rotación obligatoria de la
firma auditora es un asunto que
ha sido estu-
diado mu-
chas veces a
nivel global
y no existe
evidencia al-
guna que soporte una relación
entre la rotación del auditor y la
calidad de la auditoría”, dice
Fernando Orihuela, socio líder
de auditoría de PwC.

Casos emblemáticos

Según expertos, las grandes
auditoras trabajan práctica-
mente con las mismas reglas:
usan los mismos estándares pa-
ra revisar empresas, los mismos
criterios contables para leer los
números y las mismas normas
éticas para asegurar indepen-
dencia. En la práctica, las “Big
Four” operan dentro de marcos
muy parecidos y con controles
de calidad equivalentes.

Las polémicas, no obstante,
no han sido menores. El caso de
La Polar marcó un antes y un
después para PwC en Chile: la
firma no detectó repactaciones
unilaterales que distorsionaban
los estados financieros, lo que

derivó en su condena por la
Corte Suprema, con indemni-
zaciones millonarias y un fuer-
te golpe a la confianza en el sis-
tema de auditorías. El caso Pri-
mus Capital volvió a poner bajo
escrutinio a Deloitte: en 2023,
la firma de factoring destapó un
fraude interno ligado a opera-
ciones ficticias y documentos
adulterados, que generaron
pérdidas millonarias. EY fue
sancionada en 2025 por la CMF
con una multa de UF 600
—unos $23,7 millones— por
infracciones en la revisión de

estados financie-
ros de Factotal, a
lo que se sumó
una demanda de
$4.118 millones
por perjuicios

patrimoniales. En 2021, KPMG
fue sancionada por infraccio-
nes en la auditoría de HDI Se-
guros, detectándose documen-
tación insuficiente, falta de evi-
dencia y fallas en estándares de
juicio profesional y control de
calidad.

El mercado de auditoría en
Chile presenta alta concentra-
ción. “El 89% de las empresas
son auditadas por firmas ‘Big
Four’, cifra que aumenta a un
97% en el caso de las empresas
del IPSA. Es un acaparamiento
natural del mercado”, dice Et-
cheverry, citando el estudio
“Transparencia ASG, auditoría
y más allá 2025” de su propia
firma. Una solución más equi-
tativa, a su juicio, sería ampliar
la participación mediante “co-
auditorías, procesos de licita-
ción más competitivos y el for-
talecimiento de capacidades
técnicas y sectoriales de firmas
medianas”. 

Los costos involucrados serían una de las razones:

Por qué las empresas IPSA
suelen repetir a sus auditoras

Chile exige rotar al socio auditor cada cinco años, pero no a la
firma. La UE ya va más lejos. Expertos advierten que esa
brecha es un riesgo de gobierno corporativo que el regulador
local no ha cerrado.
EL MERCURIO INVERSIONES

A nivel comparado, un 78% de las empresas IPSA no ha registrado rota-
ción de firma en tres años. 
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A un año de la muerte de
Horst Paulmann, su primogéni-
to, Manfred Paulmann, asumió
la presidencia del holding, mar-
cando el retorno de la familia a
un rol más protagónico en la
conducción del grupo.

El ejecutivo reemplazó al bra-
sileño Julio Moura, quien inte-
graba el directorio desde 2011, en
un movimiento que el mercado
interpreta como una señal de
continuidad, pero con mayor
peso de la familia en las decisio-
nes estratégicas.

La vuelta de la familia funda-
dora llega en un momento cru-
cial para Cencosud. La acción re-
gistraba —al viernes— una caí-
da de 17% en lo que va del año,
superior al repliegue de -5% de
Falabella, mientras que el IPSA
ha avanzado 7% en igual perío-
do. La competencia en super-
mercados está cada vez más in-
tensa, con la llegada de nuevos
players, mientras la compañía
tiene un ambicioso libreto que
cumplir: un guidance de ingresos
por US$ 18.413 millones y un
EBITDA ajustado de US$ 1.815
millones para 2026, “con márge-
nes de doble dígito en Chile, Pe-
rú y Estados Unidos, impulsa-
dos por mejoras operacionales y
expansión en todos sus merca-
dos”. Se suma un plan de inver-
siones por US$ 600 millones,
donde “el 70% del capex se des-
tinará a inicia-
tivas de creci-
miento, princi-
palmente aper-
t u r a s d e
nuevas t ien-
das, renovaciones y expansiones
de centros comerciales”. 

Con esto en mente, el mercado
parece tener un déjà vu. La llega-
da de Manfred Paulmann a la
testera “podría devolver a la me-
sa un perfil más agresivo en
cuanto a crecimiento inorgáni-
co, a lo cual el mercado tiende a
ser bastante escéptico”, advierte
Macarena Gutiérrez, analista sé-
nior renta variable de Credicorp
Capital, aunque afirma que “no
debería impactar la estrategia de
largo plazo de Cencosud”.

En el pasado, el mercado se ha
mostrado reticente con la estra-
tegia de los Paulmann de crecer
mediante M&As. Uno de los ro-
ces más recientes fue la entrada a
EE.UU. en 2022 mediante la ad-

quisición de The Fresh Market,
cuyas condiciones y la alta com-
petitividad del mercado genera-
ron reparos en su momento.

De todas formas, varios aplau-
den la sucesión. “Nos parece
bien que Manfred Paulmann ha-
ya sido nombrado presidente,
no por ser Paulmann, sino por
tener una larga trayectoria en la

empresa”, afir-
ma Guillermo
Araya, gerente
de estudios de
Renta4, recor-
dando que has-

ta entonces se desempeñaba co-
mo presidente de Cencosud
Shopping y era director desde
julio de 2021.

“Si hicieron el cambio ahora,
probablemente es porque que-
rían acelerar decisiones que
venían algo lentas”, cree Jaime
La Paz, analista de Zesty. “El
efecto inicial puede ser positi-
vo por la idea de ‘mano firme’,
pero lo importante será ver qué
señales da Manfred en estrate-
gia, eficiencia y expansión”. Y
precisa: “Moura deja el cargo,
pero se mantiene como direc-
tor, así que no se ve como una
ruptura, sino como una transi-
ción para que la familia vuelva
a tener más peso directo en las
decisiones”.

El debut en la mira

El nuevo presidente del grupo
“transmite más control, conti-
nuidad y foco estratégico”, dice
Paz, de Zesty. “Sobre todo en un
momento donde el retail sigue
competitivo y la compañía nece-
sita seguir mejorando márgenes,
deuda y rentabilidad regional”.

De todas formas, varios esta-
rán expectantes del estilo del hi-
jo mayor de los Paulmann. “Hay
que esperar a ver cuál es el men-
saje y visión de Manfred en es-
pecífico, hasta ahora son solo ge-
neralizaciones”, dice Gutiérrez,
de Credicorp.

Lo anterior se complementa-
ría con la buena percepción de la
administración de la compañía.
“Lo que sí consideramos un
punto clave, es que tenemos un
perfil de gerente general que
agrada mucho al mercado, Ro-
drigo Larraín, quien ha traído a
la compañía una visión muy de
trabajar desde adentro, de renta-
bilizar la compañía, de tomar ac-
ciones desde el punto de los
márgenes”, recuerda Gutiérrez.
“Esto se refleja en las últimas de-
sinversiones que ha hecho la
compañía y que ha tenido un im-
pacto positivo en márgenes, por
lo cual el riesgo que vemos es li-
mitado”.

Le daría mayor peso en las decisiones estratégicas

La familia Paulmann
vuelve a la primera línea
de Cencosud: Qué implica
para la acción

Manfred, el hijo mayor del clan, toma las riendas de la
compañía en plena ejecución de la nueva estrategia del grupo. 
MARÍA JOSÉ HALABI Manfred

Paulmann,
asumió la
presidencia del
holding, mar-
cando el re-
torno de la
familia a un rol
más protagó-
nico en la
conducción del
grupo.
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El nuevo Gobierno de Chile
enfrenta una decisión difícil: se-
guir usando a la cuprífera estatal
Codelco como gran fuente de in-
gresos fiscales o permitirle rete-
ner más utilidades para reducir
su deuda.

La administración de José An-
tonio Kast necesita los recursos
de Codelco tras comprometerse
a equilibrar el presupuesto y re-
ducir impuestos. Al mismo tiem-
po, la minera necesita esos fon-
dos para financiar su expansión
y contener su deuda récord de
US$ 25.000 millones.

Por ahora, los inversionistas
apuestan a que Kast resolverá es-
te dilema: los bonos de Codelco
superan a sus pares desde su vic-
toria en diciembre. La nueva ad-
ministración ha reiterado su res-
paldo a la compañía, al tiempo
que señala un enfoque más
orientado a la rentabilidad. El
presidente del directorio, Máxi-
mo Pacheco, afirma que la em-
presa ya ha adoptado un énfasis
en la disciplina de capital y la es-
tabilidad operativa, y ha destaca-
do las bajas tasas obtenidas en re-

cientes emisiones de bonos.
“El respaldo es más probable

que adopte la forma de acceso
continuo a los mercados, flexibi-
lidad para refinanciar y toleran-
cia a niveles elevados de endeu-
damiento, más que una repara-
ción directa del balance”, dijo
Franck Bekaert, analista sénior
de la firma de investigación
Gimme Credit.

Los bonos de Codelco han ren-
tado un 1,09% en los últimos tres
meses, frente al 0,67% de la deu-
da de Freeport-McMoRan Inc. y
el 0,51% de los bo-
nos de Barrick Mi-
ning Corp. Sus bo-
nos al 2037 han su-
bido 1,67 centavos
hasta 99,67 centa-
vos por dólar este
mes.

Esto ocurrió a pesar de que si-
guió elevando su deuda. Este
año vendió US$ 1.000 millones
en bonos al 2037 con un diferen-
cial de 130 puntos básicos sobre
los bonos del Tesoro de EE.UU.
de similar plazo, y por debajo de
un spread inicial de 160 puntos
básicos. También colocó US$
250 millones adicionales en bo-

nos al 2053.

Decisión difícil

Sea lo que sea lo que el Gobier-
no elija, será complejo tanto para
las finanzas públicas como para
Codelco.

Bajo el gobierno anterior, Co-
delco retenía aproximadamente
el 30% de sus utilidades. Si bien
ese enfoque ofrecía algo más de
claridad, sus múltiples proyec-
tos para modernizar sus opera-
ciones hicieron que sus pasivos

se elevaran en cer-
ca de un 50%. Hoy
su deuda equivale
a cerca de cinco ve-
ces su Ebitda, el
mayor nivel entre
los principales pro-
ductores de cobre

seguidos por Bloomberg.
Codelco enfrenta pagos de

deuda por unos US$ 1.000 millo-
nes este año y US$ 2.200 millo-
nes el próximo, según datos re-
copilados por Bloomberg. El
centro de estudios Cesco ha ad-
vertido que la deuda podría al-
canzar US$ 30.000 millones ha-
cia el final de la década.

Codelco dice que su deuda se-
ría cercana a una quinta parte del
nivel actual si operara como una
empresa privada. Esto se debe a
que paga un impuesto del 10%
sobre sus ventas y transfiere sus
utilidades al Estado.

“El endeudamiento de Codel-
co es la consecuencia de un mo-
delo, no de una debilidad opera-
tiva”, dijo Pacheco en la junta
anual de la empresa la semana
pasada. “No cabe ninguna duda
de que en los próximos años, sal-
vo que el accionista determine
algo en contrario en relación al
capital, nos va a obligar a tener
que seguir aumentando la deuda
para financiar las inversiones”.

Plazos

El biministro de Economía y
Minería de Chile, Daniel Mas, se-
ñaló que no se tomará una deci-
sión sobre el esquema de reten-
ción de utilidades de Codelco
hasta que estén definidos sus
planes de producción, tarea que
corresponderá al directorio una
vez que el Gobierno designe a
tres nuevos integrantes, incluido
el reemplazo de Pacheco como

presidente.
“Vamos a ver qué es lo que po-

demos hacer en cuanto a produc-
ción, utilidades; el plan de los
próximos cuatro años, si pode-
mos aumentar nuestra produc-
ción o no”, dijo Mas en una en-
trevista a comienzos de este mes.
“Dependiendo de eso, ahí vamos
a tomar la decisión”.

Mas, junto con el ministro de
Hacienda, Jorge Quiroz, han cri-
ticado el desempeño de la em-
presa, que en los últimos años ha
estado marcado por caídas en la
producción, incumplimiento de
metas y aumento de la deuda.
Quiroz también cuestionó a Pa-
checo en la reunión de Codelco
por lo que describió como falta
de autocrítica y por si las proyec-
ciones de la compañía pueden
considerarse confiables tras de-
cepciones pasadas.

Sin embargo, los inversionis-
tas siguen favoreciendo los bo-
nos de Codelco.

Más allá del esquema de reten-
ción de utilidades, el cambio de
gobierno ha reducido el riesgo

político y de gobernanza al prio-
rizar la disciplina de capital y el
desempeño operativo, dijo Beka-
ert. “Este cambio ha sustentado
una renovada confianza de los
inversionistas”, señaló.

Pacheco rechaza los comenta-
rios de que la empresa está en cri-
sis. Argumenta que la produc-
ción se está estabilizando y la
cartera de proyectos es ahora
más realista tras errores previos.
En julio, el directorio de Codelco
revisará su plan de negocios,
donde definirá las prioridades de
inversión, incluida la decisión
sobre si avanzar con un concen-
trador de US$ 4.500 millones en
una de sus minas a tajo abierto.

Pero, en última instancia, lo
que resolverá los problemas de
Codelco en el largo plazo será su
capacidad para reinvertir utili-
dades. “El flujo de caja depende
hoy día de cuál va a ser la política
de dividendos del dueño”, dijo
Pacheco. “Codelco es y sigue
siendo el mejor negocio para
Chile”. 

Recursos son necesarios para equilibrar el presupuesto 

El dilema del Gobierno ante
Codelco: Uso de caja o deuda

La minera necesita esos fondos para financiar su expansión y contener su deuda
récord de US$ 25.000 millones.
BLOOMBERG Máximo Pacheco, presidente del

directorio de Codelco.
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Los bonos de Codelco

han rentado un 1,09% en
los últimos tres meses.

Daniel Mas, biministro de Econo-
mía y Minería.
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