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El impacto de los Ultimos escandalos en el mercado financiero chileno

Las miradas de los expertos sobre los casos Factop y Audio:

El impacto de los ultimos escdndalos
en el mercado financiero chileno

CAMILO CASTELLANOS

Todo comenzé en el corazén
del mercado financiero. La co-
rredora de bolsa STF Capital y el
factoring Factop, ambas relacio-
nadas a los hermanos Sauer, sa-
lieron a la luz en medio de la co-
misién de numerosos ilicitos, in-
cluyendo la emisién de sucesi-
vas facturas ideolégicamente
falsas. Luego, el caso fue esca-
lando cuando se conocieron los
audios que involucraban al abo-
gado Luis Hermosilla, y, de ahi,
sus aristas se han extendido a los
dmbitos politico y judicial.

Esto coincide con un “revival”
del caso Cascadas, donde distin-
tas AFP buscan indemnizacién
de perjuicios en la Corte Supre-
ma por lo que habria sido un no-
table dafo a los afiliados como
consecuencia del esquema or-
questado por algunos lideres de
SQM durante la década pasada.

Y no son pocos los que recuer-
dan algo: la fal-

Los recientes escandalos que han surgido en Chile y, en
especial, los relacionados al caso Hermosilla, podrian terminar
siendo un “disparo en el pie” para un pafs que ha apostado por
este sector en su estructura econémica: el mercado de capitales
representa 2,5 veces el PIB nacional.

que laley no se cumple y que al-
gunos se saltan las reglas del jue-
g0, el impacto es complejo. Falta
ver cdmo se resuelve”, sostiene.
En el extranjero ya estdn al
tanto de lo acontecido en Chile.
“Estos casos de cuello y corbata
que envuelven a actores del
mercado financiero y a la Corte
Suprema van a tener un impacto
en el mercado de capitales”, dice
Andrés Abadia, economista jefe
para Latinoamérica de Pantheon
Macroeconomics. “Y se puede
manifestar en una reduccién de
la confianza del inversor, tanto
doméstico como externo, que se
puede volver

ta de confianza
publica desin-
centiva la par-
ticipacién de

EL MERCURIO,

Inversiones

mds cauto so-
bre lo que pue-
da pasar”.
Viviana Fer-
néndez, directo-

las personas en www.elmercurio.com/inversiones

los mercados

financieros, sugiere la evidencia
internacional. Esto es importan-
te, pues la mayor parte de la ciu-
dadanfa participa en el mercado
de capitales a través de las inver-
siones que realizan las AFP. Las
administradoras de fondos de
pensiones manejan mds de US$
206 mil millones en el mercado
financiero y cerca de la mitad se
invierte en acciones y bonos na-
cionales. “Todos los escandalos,
en especial cuando denotan de-
bilidad institucional, afectan la
confianza y, por lo tanto, la efi-
ciencia del sector financiero”,
advierte José De Gregorio, ex-
presidente del Banco Central y
decano de la FEN UChile.

“El principal impacto es mds
global, ya que un aspecto funda-
mental para el mercado es la
confianza puiblica”, dice Fernan-
do Coloma, exsuperintendente
de Valores y Seguros. “Si se cree

ra del doctorado
en Finanzas de la UAI, advierte
que el caso Audio ha generado in-
quietudes sobre la transparencia,
la éticay la gobernanza del merca-
do de capitales: “Ello, particular-
mente, debido al uso de facturas
falsas en el mercado de factoring”.
Y plantea dos formas en que
esto podria terminar golpeando
a los activos locales. Una es la
confianza de los inversionistas:
“Cuando estos perciben riesgos
de corrupcién, tréfico de infor-
macién privilegiada o compor-
tamiento poco ético, pueden re-
tirar sus inversiones, lo que lleva
a salidas de capital y menor li-
quidez”. Otra es un potencial
“aumento en el costo del capital
para las empresas y Estado”.
Coloma, de hecho, asegura
que “dependiendo de cémo se
desenvuelva este caso”, esto po-
drfa consolidar en el pafs una
“barrera de entrada” bastante

comun en Latinoamérica para
los agentes fordneos: la corrup-
cién. “Y esto redittia en el creci-
miento econémico”, advierte.

Abadia cree que estos casos
pueden llevar a un aumento del
riesgo pafs y a que inversores
internacionales duden del es-
tandar regulatorio chileno. In-
dica que los efectos se podrfan
evidenciar en el peso, labolsa y
ladeudasoberana. Y sibien “las
noticias externas estdn domi-
nando por ahora”, dice, “en ca-
so de que se estabilicen los fac-
tores externos, el efecto podria
ser mds evidente”.

De momento, el riesgo pafs,
medido en los seguros porimpa-
g0 a cinco afios, ha evidenciado
un alivio desde que culminaron
los procesos constituyentes en
Chile. Se sittian en niveles cerca-
nos alos 56 puntos, lejos del peak
de 170 alcanzado en 2022.

Alejandro Ferreiro, exsupe-
rintendente de Valores y Segu-
ros, también cree que estos es-
cdndalos podrian influir en el
riesgo pafs y, con eso, en el va-
lor de los activos chilenos:
“Desde el IPSA, hasta el valor
de la deuda externa”. Pero “es-
tos indicadores se ven influidos
por muchos factores que pue-
den tener un mayor peso que el
de las consecuencias del caso
Factop o una coyuntura politica
compleja”.

Algunos andlisis han logra-
do una aproximacién mds cer-
tera del impacto de este tipo de
sucesos. Durante 2016, un pe-
riodo relativamente boyante
para la bolsa local, el econo-
mista Fernando Lépez analizé
la ola de escédndalos corporati-
vos del momento, marco en el
que incluyé a Banco de Chile

(caso Caval), Cencosud (colu-
sién de pollos), CMPC (colu-
sién del papel higiénico), La
Polar (caso repactaciones) y
SQM (caso Cascadas). No in-
cluyd a Penta, ya que sus accio-
nes no cotizaban en bolsa.

La Polar fue la mds afectada,
con un desplome de 73% a cua-
tro semanas del evento. Por su
parte, las acciones de CMPC y
SQM cayeron 17,4% y 14,6%,
respectivamente. Y no se obser-
van descensos significativos en
Banco de Chile y Cencosud.

Resolucion final

Lo relevante de ahora en ade-
lante, segtin Coloma, es la reso-
lucién final de los actuales casos.
Pero estos integran un peligro
especial: “Si se pone en tela de
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tales es la confianza ptiblica.

juicio el funcionamiento de los
drganos que imparten justicia,
ese serfa el principal dafo”.
Que se comiencen a destapar
estos escdndalos, creen algu-
nos economistas, no es necesa-
riamente malo. Pero bajo una
condicién: “En la medida en
que las autoridades tienen ca-
pacidad de corregir y solucio-
nar los problemas es una muy
buena senal”, dice De Grego-
rio. “Eso ha ocurrido en el caso
de Factop, dondela CMF ha de-
sempefiado un muy buen pa-
pel. El caso Audio y sus ribetes
politicos es mds complejo y es
de esperar que las autoridades
politicas, Gobierno y Congreso
sean capaces de introducir las
reformas necesarias para que
este tipo de cosas no se repitan.
Nunca estaremos libres de es-

Analistas sostienen que un aspecto fundamental para el mercado de capi-

tos problemas, pero hay que
aprender y enmendar”.

No todos ven un impacto.
“No veo que tenga un efecto sig-
nificativo en el mercado de capi-
tales”, dice Sergio Lehmann,
economista jefe de Bei. “Viendo
el lado positivo, es una oportu-
nidad para fortalecer la institu-
cionalidad”.

Ahf, el balance puede ser com-
plicado. “Podria desencadenar
regulaciones mds estrictas que
podrian aumentar los costos del
mercado”, advierte Abadfa.

“No es necesario sumar mds
leyes, sino hacer cumplir las que
hay”, dice Max Spiess, abogado
experto en mercados financie-
ros. “El mds grave de los proble-
mas es la voluntad de la clase po-
litica para poner coto a estos es-
cdndalos”.
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