
Los audios que se filtraron en
medio del caso Factop y que
abrieron la posibilidad de que
exista una red de pagos a fun-
cionarios de la CMF y el SII no
solo tendrían un impacto en el
mercado local: varios analistas
y economistas creen que está
afectando la percepción que tie-
nen los inversionistas extranje-
ros del país.

“Preocupa mucho en el ex-
tranjero: Chile ha sido referente
en aspectos económicos y regu-
latorios en la región, por lo que
inquieta que se esté enfrentando
este tipo de situaciones”, dice,
desde Londres, Andrés Abadía,
economista jefe para Latinoa-
mérica de Pantheon Macroeco-
nomics. Cree, eso sí, que el daño
todavía es limitado. “Si se re-
suelve pronto y se mata el pro-
blema de raíz, el daño es limita-
do, pero claramente impacta a la
visión de la marca Chile”.

“Los inversionistas extranje-
ros no buscan
rentabilidad a
secas, sino que
l o h a c e n e n
función de su
riesgo, y entre
las fuentes de
riesgo hay factores como la cer-
teza jurídica y la calidad de sus
reguladores”, apunta Max
Spiess, abogado socio de Kuns-
tmann Spiess. “Chile tiene cier-
to prestigio y algún grado de

confianza en la CMF y el SII en
el contexto latinoamericano.
No creo que estos eventos des-
plomen esa reputación, pero es-
te escándalo, sumado a otros,
complica las cosas y el mercado

es e f ic iente ,
p a s a t o d o a
p r e c i o m á s
temprano que
tarde”.

Aclarar las
dudas sobre la

CMF lo antes posible luce clave.
“Si este rol sancionador se pone
en tela de juicio porque se insta-
la la idea de que no se juzga con
la misma vara a unos y a otros,
se le causa un daño profundo al

mercado de capitales, porque se
daña gravemente la confianza
pública de inversionistas tanto
nacionales como extranjeros”,
alerta Fernando Coloma, exsu-
perintendente de Valores y Se-
guros y académico del Instituto
de Economía UC.

“La evidencia registrada es
una mala noticia que reconoce
debilidades en nuestra insti-
tucionalidad”, dice Sergio
Lehmann, economista jefe de
Bci. “Sin embargo, me quedo
con que reconocemos la nece-
sidad de que se tomen medi-
das contundentes. Frente a
ello, no veo un impacto signi-
ficativo sobre las decisiones

de inversión de extranjeros,
pero probablemente estarán
atentos a la forma en que se
aborda el caso, las sanciones
que se apliquen y las medidas
correctivas que se implemen-
ten”. Esto, agrega, siendo Chi-
le una economía con riesgo
país bajo, frente a otros emer-
gentes, “lo que lleva consigo
mayores exigencias”.

“De que hay un daño en la
imagen, lo hay”, afirma Felipe
Alarcón, economista asesor de
EuroAmerica. Pese a no saberse
la magnitud del efecto reputa-
cional aún, sí cree que “puede
tener un costo en términos de
inversión extranjera, producto
del daño a la confianza en las
instituciones”.

¿Efecto en activos?

En este marco, analistas ad-
vierten que hay algunos activos
locales más sensibles que otros.
Abadía, de Pantheon, cree que
el mayor contagio por daño re-
putacional se daría a través del
mercado de bonos local, “si el
tema no se resuelve pronto”. 

Lo que venga de aquí en ade-
lante será clave, coinciden los
diferentes consultados. “Al fi-
nal del día, lo que los inversio-
nistas distinguen rápida y efi-
cientemente es un país en don-
de sus instituciones son sólidas,
hay certeza jurídica y respeto al
Es tado de Derecho” , d ice
Spiess, de Kunstmann Spiess.

Advierten que dependerá de cómo las instituciones gestionen el asunto:

No solo a nivel local: el impacto
que tendría el caso Audio entre
los inversionistas extranjeros

FRANCO MUÑOZ

Tras las filtraciones que apuntarían a un supuesto foco de corrupción al interior 
del SII y la CMF, analistas describen un daño reputacional sobre Chile. 

Aclarar lo antes posible las dudas sobre el supuesto rol de funcionarios de
la CMF en torno al caso Audios resulta clave, según analistas extranjeros.
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El gradual retroceso en los
últimos meses de las distintas
mediciones de la inflación co-
mienza a impactar con mayor
fuerza en las expectativas de
los operadores. Por primera
vez en los últimos tres años,
los operadores financieros en-
cuestados por el Banco Cen-
tral proyectan una inflación
por debajo de la meta de 3% en
el horizonte de dos años de la
política monetaria. La media-
na de los consultados apuntó a
que se ubicará en 2,9% y tam-
bién bajaron su pronóstico pa-
ra la inflación en 12 meses, des-
de 3,3% en el sondeo del 19 y
20 de octubre a un 2,9% en la
encuesta del 14 y 15 de no-
viembre.

También redujeron sus esti-
maciones de IPC, desde 0,3% a
0,2% en noviembre y desde
0,2% a 0% en diciembre, y seña-

lizan una variación mensual de
0,3% en enero. 

Los operadores prevén un
nuevo recorte de 50 puntos base
en la tasa de política monetaria
(TPM) en la reunión de diciem-
bre, situándola en 8,5%, en lugar
de 8,25% pronosticado en el son-
deo anterior; siguen previendo
una tasa de 7,75% en la reunión
de enero de 2024 y suben de 7%
a 7,25% la previsión para abril.

Anticipan dos semanas en
adelante tasas de interés más ba-
jas en el mercado de renta fija pa-
ra bonos en pesos y en UF a cinco
y 10 años plazo, y un tipo de
cambio de $890 por dólar, 28
días adelante. En comparación
con los resultados de la encuesta
anterior, descienden las estima-
ciones de tasa para 14 días en
adelante: desde 6,7% a 5,8% en
los BTP5; de 3,6% a 3,10% en los
BTU5; de 6,55% a 5,90% en los
BTP10 y desde 3,25% a 3% en los
BTU10.

En la medición a 24 meses plazo:

Por primera vez en tres
años, operadores ven
inflación por debajo de
meta del Banco Central
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