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OPINIÓN
CARTAS TRIBUNA LIBRE

Vacíos en la Super de Casinos

Señor Director:

La entrevista publicada por DF, el 26 de mayo, al
exsuperintendente de Casinos Francisco Leiva

abre una discusión necesaria sobre el complejo
momento que vive la industria de casinos de

juego y los actuales procesos de licitación. Sin
embargo, el debate no puede limitarse solo a las

condiciones económicas de los concursos.

Hoy existe una situación especialmente
sensible, pues la superintendencia del sector

enfrenta vacancias en cargos clave y carece de

una autoridad titular que lidere decisiones es-

tratégicas en un momento crítico para el sector.

La designación oportuna de esas autoridades es

una responsabilidad relevante del gobierno, es-

pecialmente considerando que estas decisiones

impactarán el desarrollo regional por décadas.

A ello se suma una tensión adicional, ya que
mientras avanzan las licitaciones, el Congreso

discute un proyecto de ley que busca modificar

aspectos relevantes del funcionamiento futuro

de la industria del juego y las apuestas en línea.

En la práctica, se están tomando decisiones de

inversión de largo plazo sin plena claridad sobre

las futuras condiciones regulatorias y competi-
tivas del mercado.

Los casinos fueron concebidos como instru-

mentos de desarrollo turístico regional. Por

eso, resulta indispensable que las definiciones
actuales consideren no solo el proceso licita-

torio, sino también el contexto institucional,

regulatorio y económico que enfrenta hoy la
industria.
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Reforma de pensiones: ¿ debe existir un benchmark
para las acciones chilenas de las AFP?

medida que se acerca la publicación del

A Fewvigne* Or del nuevo Régimen de
Inversiones para el sistema de fondos ge-
neracionales, se intensificará la discusión

sobre los benchmarks y la licitación de stock.

Sin embargo, desde el punto de vista de in-

versiones hay dos temas que merecen especial

atención: los activos alternativos y las acciones

chilenas.

En el caso de los primeros, existe un relativo

consenso técnico en que no deberían formar

parte de un benchmark ni ser considerados

transferibles en los procesos de licitación de

stock. Y tiene sentido. Los programas de activos
alternativos de las AFP fueron construidos

en distintos momentos, bajo restricciones

regulatorias diferentes y con objetivos especí-

ficos para cada cartera. Algunas privilegiaron

infraestructura; otras private equity, deuda

privada o real estate. No existe una composi-

ción "correcta" única ni una referencia natural

contra la cual compararlos homogéneamente.

Estandarizar estos programas bajo un
benchmark común no solo sería técnicamente

cuestionable, sino que además podría generar

incentivos incorrectos, desincentivando la

construcción de capacidades de largo plazo y

afectando la diversificación estructural que

hoy aportan estos activos a los portafolios

previsionales.
Pero hay otro tema del que se habla poco: las

acciones chilenas.

Hoy las AFP mantienen portafolios acciona-
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rios locales construidos durante décadas, con

posiciones relevantes en compañías grandes y

líquidas (y otras no tanto), pero cuya composi-
ción no responde necesariamente a un índice

específico. Eso no es casual. Las carteras actua-

les son resultado de decisiones de inversión,

restricciones de mercado, liquidez disponible y

visiones distintas sobre retorno esperado.

Forzar que esas posiciones converjan hacia

un benchmark (al menos a corto o mediano

plazo) -ya sea IPSA, IGPA o cualquier combina-
ción entre índices Large, Mid y Small- podría

generar una disrupción significativa en el mer-

cado de capitales chileno. Más aún consideran-

do la profundidad limitada del mercado local y
el tamaño relativo de las AFP dentro de éste.

Tampoco parece razonable construir un

benchmark replicando las posiciones actuales

de las AFP. Un índice no debería diseñarse para

reflejar una fotografía estática del mercado pre-

visional, sino para representar una referencia

económica robusta y sostenible en el tiempo.
Por lo mismo, quizás la discusión correcta no

sea cuál debe ser el benchmark de las acciones

chilenas, sino si efectivamente se necesita uno.

En ciertos activos, especialmente en mer-

cados pequeños y menos profundos, permitir
que administradoras compitan activamente por
maximizar retorno dentro de límites regu-

latorios puede ser más eficiente que inducir

convergencia forzada a una referencia común.

La transición hacia fondos generacionales

requiere avanzar en comparabilidad y eficien-

cia. Pero también exige reconocer que no todos

los activos cumplen el mismo rol ni requieren
el mismo nivel de estandarización. Confun-

dir comparabilidad con homogeneidad puede

terminar debilitando precisamente aquello que
se busca conseguir: mejores pensiones.

"Un índice debiera diseñarse para representar una referencia

económica robusta y sostenible en el tiempo. Por lo mismo,
quizás la discusión correcta no sea cuál debe ser el benchmark
de las acciones chilenas, sino si efectivamente se necesita uno".

TRIBUNA LIBRE

Imputación sin filtro: el caso chileno
frente al compliance global

Faseanja POcas situaciones generan
reacciones tan rápidas como estar "bajo unavestigación penal". La frase, repetida en

políticas internas, contratos y cláusulas de

integridad, suele activar consecuencias contrac-

tuales, regulatorias o reputacionales inmedia-

tas: inhabilidades, terminaciones anticipadas,
bloqueos financieros o procesos reforzados de

due diligence.

Sin embargo, estar "bajo investigación penal"

no significa lo mismo en todos los sistemas jurí-
dicos. Y el caso chileno presenta una particulari-

dad que merece atención.

Las políticas globales de compliance, desa-
rrolladas en contextos comparados, descansan

sobre un supuesto implícito: la imputación

penal es el resultado de un acto institucional. Es

decir, que existe una decisión del Estado, de un

fiscal o un juez, adoptada sobre la base de ciertos

antecedentes y bajo algún estándar mínimo de

mérito. En otras palabras, que ha existido un

filtro estatal sustantivo antes de que alguien sea

considerado "investigado".

En el sistema chileno, en cambio, la querella
cumple una función que en el derecho compara-
do aparece fragmentada. No solo permite iniciar

el procedimiento e introducir a un interviniente

activo, el querellante, sino que además define la

imputación penal, ya que el carácter de imputado
corresponde a toda persona a quien se atribu-

ye participación en un hecho punible ante un
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tribunal penal. La consecuencia es directa: una

querella que individualiza a una persona y le

atribuye participación delictiva encaja en esa
definición.

A ello se suma una segunda característica

decisiva: el estándar de admisibilidad de la

querella es bajo. El control judicial se limita, en

"No se trata de cuestionar la

existencia de la querella ni su
función en el sistema, sino

de reconocer que sus efectos
no son neutros cuando
Interactúan con marcos

regulatorios que asumen
estándares distintos".

lo esencial, a aspectos formales y a descartar

supuestos manifiestamente infundados. No hay

una revisión sustantiva del mérito, no se exige

prueba fundante ni existe un contradictorio

previo relevante.
El resultado de esta combinación es sui

generis: un acto unilateral, sometido a un filtro

mínimo, puede producir efectos jurídicos signifi-
cativos desde el inicio.

Pero el diseño no solo es relevante en su

punto de entrada. También lo es en su salida.

En la práctica, los tribunales tienden a exigir un

estándar alto para poner término anticipado a la

persecución penal mediante un sobreseimiento

definitivo. La decisión de cerrar una causa, por

inexistencia del hecho o falta de participación,

suele requerir un grado de convicción exigen-

te, difícil de alcanzar en etapas tempranas e

imposible si existen diligencias investigativas

pendientes.
El efecto de tales características es evidente:

las causas pueden iniciarse con relativa facilidad,

pero enfrentan umbrales altos para terminar.

Así, el sistema tiende a prolongar la condición

de imputado, con demoras explicables por la

lentitud de los procesos. En términos simples,
combina una puerta de entrada amplia con una

puerta de salida lenta y estrecha.

El problema se agrava cuando este diseño se

proyecta en un entorno regulado por estándares

globales que presuponen definiciones estruc-

turales distintas. Y dado que las políticas de

compliance internacional no distinguen entre

sistemas procesales, la mera existencia de una

"investigación penal" en Chile es leída, funcio-

nalmente, como equivalente a situaciones que,
en otros países, requieren decisiones estatales

con mayor control de mérito.

Este descalce abre espacio para el conocido

fenómeno de las querellas instrumentales. Se

trata de acciones penales que, sin carecer ne-

cesariamente de fundamento jurídico, cumplen
una función estratégica en conflictos civiles o

comerciales. Aprovechan la asimetría del siste-

ma: bajo costo de entrada para quien se querella,

alto costo inmediato para quien es querellado. A

ello se suman los efectos extrapenales, particu-

larmente relevantes en contextos empresariales

y transnacionales.

En un mundo crecientemente interconectado,

donde las decisiones locales tienen impacto glo-
bal, esta asimetría no puede ser ignorada. No se

trata de cuestionar la existencia de la querella ni

su función en el sistema, sino de reconocer que

sus efectos no son neutros cuando interactúan

con marcos regulatorios que asumen estándares
distintos.

Así, no toda "investigación penal" significa

lo mismo, pero en el lenguaje del compliance
internacional, se la trata como si así fuera. Y esa

confusión no es neutra: produce efectos reales

sobre bases incompatibles.
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