
  

LUNES 20 DE ENERO DE 2025 / DIARIO FINANCIERO 

“El tema de los incentivos de los 

ejecutivos es un temazo, porque en 
la medida que tú los aprietas para 
que hagan cosas y quieres más 
y mejores resultados... bueno, a 
veces se desvían los propósitos”, 
dijo, y agregó que por ello es crucial 
“cuestionar los buenos resultados 

y no solamente los malos. ¿Por qué 
está pasando esto? ¿Por qué esto 
nos dio tan buenos resultados? 
Algo podría estar pasando”, dijo. 

No es lo único: otro aspecto 
crucial en este tema es la falta de 

mediciones y datos al respecto. 
“No estamos midiendo hoy día 

cómo las empresas resuelven sus 
conflictos. ¿Cómo me relaciono con 

todos mis stakeholders? ¿Cuál es 

la política de los directorios para 
enfrentar conflictos?”, cuestionó 
Macarena Letelier, integrante del 
directorio de Generación Empre- 
sarial. 

El rol de los directorios 
Otro aspecto en el que hubo con= 

senso entre los directores de FGE 

es que para instaurar la integridad 
como un pilar prioritario, y no sola= 
mente como algo decorativo en las 
empresas, es de especial relevancia 
involucrar alos directorios. Un tema 

que ya estaría tomando fuerza en 
las compañías locales. 

“Cuando uno gobierna bien en 

esos directorios ejerce liderazgo, y 
ese liderazgo incentiva a las buenas 

prácticas y de alguna manera te 
mueve, porque se da el ejemplo. 
Creo que ese es un gran cambio que 
hoy día se ve, en cómo se relaciona 
el directorio con la organización. 

Antes se daba que, cuando sesio- 
naba el directorio, como que se 
respiraba distinto. Y hoy día hay 
una interacción que creo que es 
más sana y que genera confianza”, 
planteó Letelier. 

Sus palabras generaron eco en 
Jorge Tagle, director de la FGE, 
quien agregó que la única forma 
de combatir las malas prácticas es 
“la cultura. La única forma es que 
a través del directorio esto vaya 
permeando hacia abajo. Se deben 
comunicar constantemente cuáles 
son intransables. Lo que no se puede 
hacer y lo que la compañía no per- 
mite, y actuar en concordancia con 
eso. Si sabes cuál es tu intransable, 
nunca se va a correr la vara”. 

Para Takaoka, un ejemplo que 
grafica que con comunicación y 
reiteración se puede posicionar el 
tema, es lo que ocurrió cuando se 
comenzó a implementar la obli- 
gatoriedad del uso del cinturón de 

seguridad en los vehículos. 
“No es lo mismo, pero cuando se 

comenzó a exigir usar el cinturón 
de seguridad, se transmitió que se 
sancionaría el no usarlo, y funcionó. 
Ahora se usa. En la medida que la 
integridad se vuelva un intransable y 
se transmita así, se avanza”, agregó. 

Otro aspecto relevante, y que 
fue destacado por Letelier, es que 
la mayor preocupación que han 
mostrado los directorios haido de 

la mano de un mayor involucra- 
miento por parte de los gremios en 
el combate a la corrupción. 

“Hoy tienen comités de ética, hay 
capacitación. Cuando aparecen estos 
casos se llama a los involucrados y 
seles pregunta qué pasó. También 
hay cartas de conducta empresarial. 
Yo te diría que desde los gremios, 
así como desde la fundación, hay 
todo un trabajo por fomentar la 
capacitación y la prevención y el 
acompañamiento frente a estas 
situaciones complejas”. 

Con todo, y a modo de cierre, al 
interior de FGE ven con más op- 
timismo el posicionamiento de la 

integridad como un tema relevante 
para la sociedad en su conjunto, ya 
que -a juicio del directorio- algo que 
graficaría esto es que actualmente 
se recrimina a quienes se han visto 
involucrados en casos de corrupción. 

“Hay una mayor sanción moral”, 
rescató Awad. 

Carolina 
León, Letelier, 
Takaoka, 
Román, Awad 
y Tagle. 

Carmen 
Román, 
Janet Awad 
Y Jorge 
fagle.   

  

SOLICITADA POR BCI 
COLUMNA DE OPINIÓN 

ABci 

Los agoreros del pesimismo 

Con el inicio de 2025, ana- 
listas y estrategas de inversión 
comienzan a pronosticar el 
desempeño de los mercados 
de acciones y deuda. Como 
es habitual, los pronósticos 
más — pesimistas,  especial- 
mente aquellos que anticipan 
correcciones del 30% al 40%, 
suelen acaparar la atención. 
Una de las razones recurren- 
tes para estas predicciones es 
la aparente sobrevaloración 
del mercado bursátil estadou- 
nidense, lo que para algunos 
presagia una corrección inmi- 
nente. 

Andrés Valenzuela G. 
Gerente Multiactivos Bci 

Asset Management 

Sin embargo, tratar de hacer timing a los mercados 
es complejo y hay argumentos que pueden inclinar la 
balanza para ambos lados en el corto plazo. 

1. El crecimiento de utilidades es clave en la obten- 
ción de resultados para la bolsa americana. Se- 
gún el consenso de mercado, el crecimiento de 
utilidades será de 14,8% (Fuente: Factset) para 
el S8/P 500 en 2025. Si esta expectativa se cum- 
ple -usualmente el mercado subestima el cre- 
cimiento de utilidades-, sería un viento de cola 
para los mercados accionarios. 

2. — El segundo ingrediente para los mercados, tiene 
que ver con la tasa de interés y en especial la que 
fija la Reserva Federal. La expectativa de merca- 
do es que el ente emisor podría bajar entre una 
y dos veces la tasa de interés de referencia en 
2025, lo que no es un mal escenario para los ac- 
tivos de riesgo. Para estar negativos, se debería 
tener un escenario inflacionario y con expectati- 
vas de alzas en la tasa de interés de referencia, 
situación que por el momento no es nuestro es- 
cenario central. 

3. Un tercer punto tiene que ver con la contin- 
gencia política y si la llegada de Donald Trump 
puede afectar el desempeño de la bolsa nor- 
teamericana. En este sentido, las decisiones del 
mandatario son relevantes, no solo para Estados 
Unidos, sino que para el mundo en general. Una 
baja de impuestos corporativos y una reducción 
en las regulaciones, generarían mayores bene- 
ficios para las compañías norteamericanas. Sin 
embargo, la imposición de tarifas puede jugar en 
contra y generar efectos en el crecimiento y en 
la inflación. 

4. — Finalmente, vivimos en un mundo expuesto a 
riesgos geopolíticos como el conflicto entre Ru- 
sia y Ucrania o la permanente tensión entre Chi- 
na y Taiwán, entre otros. Los que pueden afectar 
a los mercados bursátiles y generar volatilidad. 

A pesar de lo anterior y de los potenciales riesgos, los 
mercados accionarios brillaron en 2024 y en el caso de 
la bolsa estadounidense, con una baja volatilidad. Sin 
embargo, parece razonable al menos tener una expec- 
tativa más cauta en cuanto al potencial de retornos para 
los mercados en 2025 y al mismo tiempo, es altamente 
probable que veamos un aumento en la volatilidad. 

Dado esto, una buena recomendación es revisar nues- 
tro perfil de riesgo y cuanta volatilidad se está dispuesto 
atolerar. Al mismo tiempo, para invertir en los mercados 
accionarios se debe pensar en un horizonte de inversión 
de largo plazo. En palabras de Warren Buffett: “El mer- 
cado de valores es un mecanismo para transferir dinero 
de los impacientes a los pacientes”. Finalmente, y aun- 
que suene “cliché”, diversificar entre distintos activos 
siempre es una buena idea y en especial si esperamos 
un año más volátil.   
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