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EDITORIAL
COMPETENCIA Y VIGILANCIA

L
a colusión destapada por la Fiscalía Nacional Eco-

nómica (FNE) en el mercado de vales y tarjetas de

alimentación vuelve a poner bajo el foco uno de los

atentados más graves contra la libre competencia.

Aunque este tipo de prácticas se ha vuelto cada vez

más esporádica tras el fortalecimiento institucional

y regulatorio de la última década, la investigación

demuestra que el riesgo no desaparece completamente y que la

vigilancia sigue siendo indispensable.

El requerimiento presentado contra Pluxee -ex Sodexo- y

Edenred describe un esquema que habría operado por casi nueve

años, entre 2013 y 2021, mediante coor-

dinaciones para respetarse clientes, re-

partirse contratos y compensarse cuando

una de las firmas ganaba cuentas de la

otra. Según la investigación, las empre-
sas habrían llegado incluso a coordinar

ofertas, abstenerse de competir o retirar

propuestas ya presentadas en procesos públicos y privados.
La situación vuelve a sorprender no solo por la duración del

supuesto cartel, sino también por el nivel de sofisticación. La FNE

describe comunicaciones a través de celulares prepago, aplicacio-

nes como Telegram y correos personales, además de reuniones

organizadas bajo nombres como "desayuno con los primos", en
referencia al origen francés de ambas compañías.

Más allá de los detalles, el caso demuestra que, aunque las he-
rramientas de fiscalización y las sanciones han elevado considera-

blemente los costos de este tipo de conductas, en ciertos mercados

siguen existiendo algunos incentivos para coordinarse.

Eso es precisamente lo que obliga a no bajar la guardia. Chile

endureció su legislación tras escándalos anteriores, reintrodujo

sanciones penales, fortaleció las herramientas investigativas de la

Ningún marco regulatorio elimina
completamente el riesgo,

particularmente en algunos
mercados más concentrados.

FNE y consolidó mecanismos como la delación compensada. Sin

embargo, ningún marco regulatorio elimina completamente el
riesgo, particularmente en algunos mercados más concentrados y

con barreras de entrada relevantes.

Por otra parte, también pone bajo la lupa la efectividad de

los sistemas de compliance. Durante años, las compañías han

reforzado sus estructuras de cumplimiento y gobierno corpo-

rativo. Pero esta investigación muestra cómo ejecutivos de alto

nivel habrían desarrollado mecanismos específicos para ocultar

conductas ilícitas mientras las organizaciones seguían operando

normalmente. El hecho de que Edenred activara una auditoría

interna luego de conocer la investigación

de la FNE vuelve inevitable la pregunta
sobre cuán eficaces son realmente los

controles internos para detectar este tipo

de prácticas antes de que intervenga la

autoridad.

La gravedad de la situación aumenta al

considerar que no se trata de un mercado cualquiera. Los servicios

involucrados están asociados a beneficios de alimentación para

trabajadores y estudiantes, además de contrataciones realizadas

por organismos públicos a través de ChileCompra. Cuando la
competencia desaparece o se distorsiona, el impacto termina al-

canzando no solo a empresas rivales, sino también a empleadores,

instituciones públicas y usuarios finales.

Por eso, más allá de las multas que eventualmente determine el

Tribunal de Defensa de la Libre Competencia, esta investigación

pone de manifiesto que la persecución de la colusión sigue siendo

una tarea permanente incluso en economías con marcos regula-

torios más robustos. La menor frecuencia de estos hechos es una

señal positiva, pero no suficiente para asumir que el problema
está resuelto.
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Una propuesta
tributaria
con enfoque
"plateado"

a vivienda es el activo financiero más

importante de la población mayor y,al mismo tiempo, el que enfrenta las
mayores fricciones tributarias. Hoy, el

debate está centrado en la eliminación de

contribuciones, pero el problema es mucho

más profundo: nuestro sistema castiga la

movilidad y la liquidez de estos activos.

En Chile, la reciente propuesta de

exención total para la vivienda principal de

mayores de 65 años busca aliviar el gasto,

pero presiona el financiamiento de los

municipios, haciéndolos más dependientes
del Presupuesto de la Nación. Esta presión se

incrementa al considerar que la esperanza de

vida supera los 81 años y que los mayores de

65 años representan el 14% de la población y

se proyecta que hacia 2035 superarán el 20%.

Aunque según organismos internaciona-

les el impuesto a la propiedad es uno de los

menos distorsionadores y más progresivos,

el alivio en el pago de impuestos territoriales

es una tendencia clara en la OCDE. Países

como EEUU y Canadá utilizan mecanis-
mos de Circuit Breakers o diferimiento de

impuestos, donde el pago de contribuciones

se posterga y se garantiza contra el valor

de la propiedad. Esto protege el flujo de

caja del adulto mayor sin desfinanciar a los
municipios.

Una propuesta de alivio a las contribucio-

nes corre el riesgo de incentivar el inmovi-

lismo si no se acompaña de una reforma a
la tributación sobre la venta. Para generar

liquidez a partir de activos fijos, el adulto

mayor debe poder "liberar" el valor de su

vivienda. Muchas personas habitan casas

que les resultan grandes, costosas de mante-

ner o poco accesibles, pero el costo de salida

es prohibitivo. Mientras en países como

vender en una carga tributaria inesperada.

Si a esto sumamos que la reinversión en una

nueva vivienda de menor tamaño no cuenta

con incentivos específicos, el resultado es el

"atrapamiento" en activos ilíquidos.

Una reforma tributaria con enfoque "pla-

teado" debería considerar más alternativas:

1. Rebajas escalonadas o diferimien-

to de contribuciones: Una alternativa es

evaluar rebajas tributarias progresivas,

ajustadas por patrimonio, modificando los

parámetros del beneficio tributario de la Ley

21.210. Otra, es la postergación del pago con-

tra la masa hereditaria, asegurando justicia

fiscal y mayor liquidez inmediata.

2. Exención por reinversión: Permitir

que la ganancia de la venta de la vivienda

principal no tribute si se destina a la compra

de una vivienda más pequeña, un seguro

"El alivio financiero de las personas mayores pasa por reducir

sus gastos tributarios y por transformar su patrimonio

Inmobiliario en un recurso disponible para su bienestar".

España, Reino Unido y Francia la ganancia de

capital por la venta de la vivienda princi-

pal está exenta para mayores de 65 años

(fomentando que se muden a viviendas más

adecuadas), en Chile opera el beneficio de las

UF 8.000 de ingreso no renta. Este beneficio,

acumulado de por vida, es una regla rígida.

Para un adulto mayor que compró su propie-
dad hace décadas, el aumento del valor del

suelo puede haber consumido gran parte de

ese margen, transformando la decisión de

de longevidad o gastos de cuidados para el

propietario o su cónyuge.

El verdadero alivio financiero de las

personas mayores pasa no solo por reducir

sus gastos tributarios, sino por transformar

su patrimonio inmobiliario en un recurso

disponible para su bienestar. Nuestra es-

tructura de impuestos debe dejar de mirar la

edad solo para otorgar rebajas: debe hacerse

cargo de promover el bienestar financiero

integral de esta creciente población.

TRIBUNA LIBRE

DIEGO BACIGALUPO
DIRECTOR DE EMPRESAS

El precio de gobernar solo

asé muchos años en el mundo corporativo. Ahí me formé y

Pri testigo de cómo buenos directorios son generadores devalor insustituibles. Actúan de forma colegiada, lo que obliga
a una deliberación concienzuda; identifican riesgos, evalúan

impactos y protegen el interés social bajo un deber de diligencia y

lealtad cada vez más exigente. A diferencia de otras jurisdicciones,

la Ley de Sociedades Anónimas chilena no contempla la business

judgment rule del common law: la presunción de culpabilidad del
artículo 45 invierte el peso de la prueba y ha extremado el rigor con

que los directores deben operar. Más allá de si es razonable nuestro

marco legal en esta materia, el director profesional ha debido crecer

en sofisticación, y su estándar ha tenido un impacto en la prolijidad

con que se gobiernan las empresas en Chile.

Hace dos años inicié un nuevo camino como independiente y he
dedicado parte importante de mi tiempo a acompañar empresas

pequeñas y medianas. Algunas son startups, lo que me llevó a
conocer mejor el mundo del venture capital. Una clase de activos

que congrega inversionistas fundamentales para Chile: sin su
compromiso, sería difícil empujar la frontera del emprendimiento

y la innovación. Pero el venture capital requiere audacia. Según
Shikhar Ghosh de Harvard Business School, tres de cada cuatro

startups nunca retorna el capital invertido, y en uno de cada tres

casos los inversionistas

lo pierden todo. Por eso

los fondos invierten en

portafolios amplios: es
la forma de obtener un

retorno ponderado com-

petitivo. El desafío es que

esa amplitud hace difícil
supervisar de cerca cada

compañía, sacrificando

la calidad de su gobierno

corporativo.

"El buen gobierno no es
un lujo reservado a las

grandes empresas. Es lo
que separa a las startups

que maduran de las que
no logran despegar".

Los fundadores de startups son personas brillantes, valientes y

trabajadoras. Pero muchas veces son jóvenes y tienen menos expe-
riencia que el común de los gerentes. Noam Wasserman, exprofesor

de Harvard, acuñó el "Rich vs. King tradeoff" en The Founder's Di-

lemmas (2012): quienes retienen el control de su empresa tienden a
limitar su crecimiento; quienes promueven estructuras de gobierno

con buenos contrapesos, suelen construir compañías más valiosas.

Uno de los casos más emblemáticos, citado por Wasserman en

2022, es el de Sam Bankman-Fried: la quiebra de FTX implicó la
pérdida de más de US$ 8.000 millones para sus inversionistas, una

empresa que, según su propio liquidador, nunca tuvo controles

corporativos mínimos ni estructura de gobierno independiente.

¿Cómo dar un buen gobierno corporativo a empresas en que

participan fondos con equipos pequeños y portafolios amplios? Una

respuesta es apalancarse en las redes del propio fondo para incor-

porar a las mesas de sus empresas directores a los que difícilmente

accederían solas. Opciones o warrants, esquemas de compensación

en equity que no implican erogación de caja, pueden ser una forma
de atraer ese talento. El buen gobierno no es un lujo reservado a las

grandes empresas. Es, precisamente, lo que separa a las startups

que maduran de las que no logran despegar.
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