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En los ultimos meses, una serie de empresas de inversiones en-
tre las que destacan AC inversions y Grupo Arcano S.A. han sido
acusadas de utilizar un esquema conocido como “estafas piramida-
les" para defraudar a miles de personas por montos cercanos a los
200 millones de ddlares. (En qué consisten las estafas piramidales?
¢Son casos excepcionales o recurrentes? ¢ Por qué las personas caen
en estos esquemas? ¢Se puede evitar que sigan ocurriendo? Son
algunas de las preguntas que abordamos en este articulo.

¢QUE SON LAS ESTAFAS PIRAMIDALES?

Son esquemas orientados a captar clientes ofreciéndoles una
alternativa de inversion que promete rentabilidades altas y garan-
tizadas. Por ejemplo, AC Inversions prometia una rentabilidad que
-segun distintos medios de prensa- fluctuaba entre 1,5% y 5%
mensual, equivalentes a 19,5% y 80% anual para una persona que
no retira su inversion en un afo. Estas rentabilidades superan am-
pliamente el 4,85% que ofrecen actualmente los Pagarés en pesos
del Banco Central a 30 dias, que son los instrumentos de inversion
menos riesgosos del pais; y la rentabilidad de 10% anual promedio
alcanzado por la bolsa local en el periodo 2000-2015, que no cuen-
ta con ningun tipo de garantias.

La clave del esquema consiste en cumplir con el pago de las ren-
tabilidades a la primera ronda de clientes, con el objetivo de obte-
ner la confianza de estos y de nuevos clientes potenciales. Estas
rentabilidades se pagan con los aportes de los mismos clientes. En
la medida que el modelo se vuelve popular, aumenta el numero
de inversionistas y los montos que estos invierten. El esquema se
descubre cuando un porcentaje importante de los clientes intenta
retirar su inversion y se dan cuenta que la empresa no cuenta con
los recursos.

Figura 1:
ESQUEMA DE UNA
ESTAFA PIRAMIDAL

Empresa
"Piramide” ofrece
rentabilidad alta y sequra.

Primera ronda de clientes
invierte con la empresa "piramide”
y recibe la rentabilidad prometida.
Esta rentabilidad se financia con los recursos
invertidos por estos mismos clientes.

Segunda ronda de clientes que invierte con la empresa .
Con estos recursos se financia la rentabilidad prometida
a los clientes que no han retirado su inversién. Esta secuencia se repite
y puede prevalecer por varios afos. El esquema colapsa cuando un numero
importante de inversionistas intentan retirar su dinero y la empresa
pirdamide no tiene los recursos necesarios para responder.

Fuente: Elaboracion Propia

LAS ESTAFAS PIRAMIDALES NO SON NUEVAS EN CHILE

Los casos mas populares de los ultimos 50 afios de la historia

de Chile son tres. En 1971, "la Coneja" utilizaba los diarios y la
television para invitar a depositar dinero en una cuenta bancaria a
cambio de libros y la posibilidad de ganarse un viaje alrededor del
mundo para quienes lograran predecir los resultados de algunos
partidos de futbol. A pocos meses de operacion, los gestores del
esquema escaparon a Estados Unidos con lo que lograron recaudar,
sin recibir ningun tipo de sancion.

Durante el periodo militar surgié La Cutufa. Esta empresa esta-

ba dirigida por el capitan del ejército, Patricio Castro, y ofrecia
rentabilidades que fluctuaban entre 8% y 15% mensuales que
podian financiar gracias a sus supuestas inversiones en empresas
y bonos de gobierno. La Cutufa logro defraudar a 337 personas del
ambito politico, empresarial y militar, por un monto que -en cifras a
diciembre de 2015- supera los 11 millones de dolares.

En un caso mas reciente, nos encontramos con el esquema de los
"quesitos” Este operaba a través de la venta de fermentos lacteos
concentrados para cultivo directo en leche, filtros de tela y cartu-
chos de papel. El set con estos insumos se adquiria por $250.000 y
permitia producir 20 cultivos en 16 semanas. Al final del proceso,
el cliente podria vender los "quesitos” resultantes a la empresa
"Fermex Chile S.A." que a su vez, produciria insumos que venderia a
la industria cosmetologica francesa. A las dos semanas de la entre-
ga, los clientes podian ir a buscar 8 cheques a través de los cuales
recibiria pagos quincenales por un monto de $62.500. El esquema
quedo al descubierto en 2006, gracias a un reportaje del programa
"Contacto” de Canal 13. La estafa dejo cerca de 5.500 afectados
por un monto que a diciembre de 2015 supera los 15 millones de
dolares.

TAMPOCO SON NUEVAS EN EL MUNDO

Las estafas piramidales tienen mas de 100 afios de historia inter-
nacional. Uno de los casos mas populares corresponde al "Esquema
Ponzi" Carlos Ponzi, un inmigrante italiano que en Estados Unidos
identificd que las mismas estampillas para envios de correo entre
su pais y Europa no tenian el mismo precio al ajustarlas por el tipo
de cambio. Prometiendo una rentabilidad de 5% en 45 dias, Ponzi
logro estafar a mas de 20 mil personas por un monto cercano a los
15 millones de dolares. Sin embargo, fue descubierto por un fiscal
de Boston y finalmente encarcelado por mas de 14 afios. Tal como
lo muestra el cuadro 1, las estafas piramidales también han sido
comunes en América Latina.

Fuente: Elaboracion Propia

Cuadro 1: ESTAFAS PIRAMIDALES EN AMERICA LATINA

PAIS CASO  METODO DE CAPTACION PERIODO PERSONAS
ESTAFADAS
Bolivia Roghel  La empresa Roghel ofrecia financiamiento para la adquisicion de propiedades, vehiculos y maqui- 2004-2008 = 15.000
narias. El esquema consistia en que el cliente entregaba entre el 309% y 45% del costo total del bien
que luego recibiria en un plazo de 180 a 240 dias. Roghel financiaria el resto del costo. En 2005
establecié un programa de financiamiento individual mediante el cual el cliente ingresaba un depo-
sito sobre el que se pagaba un 10% de interés mensual. Si el cliente traia a otras personas recibia un
pago adicional.
Colombia = DMG Fundada en 2003 por David Murcia Guzman, DMG operaba a través de una tarjeta de prepago que 2003-2008 = 230.000

permitia hacer compras bajo la promesa de que recibiria un reembolso por una fraccién entre 70%
y 150% del dinero gastado. DMC alcanzo a tener operaciones en Colombia, Venezuela, Panama y

Ecuador.

Ecuador Notario  Sobre la base de su investidura legal, el Notario Cabrera captaba dinero ofreciendo rentabilidades

1992-2005 = 30.000

Cabrera  entre un 8% y 10% mensual a sus clientes. A diferencia de otros casos, no justificaba sus rentabili-
dades con ningun modelo de negocios.

Peru CLAE

El Centro Latinoamericano de Asesoramiento Empresarial (CLAE) captaba depositos bajo la promesa |~ 1993 160.000

de un 100% de rentabilidad anual. CLAE decia a sus clientes que sus rentabilidades provenian a
través de la inversion en empresas domesticas y externas.

Venezuela = Lineas

La empresa Astrotel captaba clientes ofreciéndoles la oportunidad de invertir en la empresa Inglesa

1994-2001 14.000

1-900  de publicidad "Starline Telecom" Esta empresa supuestamente generaba ingresos a través de una
Astrotel  linea 1-900 dando informacidn telefénica sobre el hordscopo y tarot. Astrotel ofrecia rentabilidades
que superaban el 30% mensual sobre el monto invertido.

JQUE FACTORES EXPLICAN QUE TANTAS
PERSONAS PARTICIPEN EN ESQUEMAS
PIRAMIDALES?

Existen varias explicaciones posibles para el
€xito que tienen los creadores de esquemas
piramidales en la captacion de clientes.
Para facilitar la explicacion, consideremos
dos tipos de inversionistas: uno informado
y uno no informado.

El inversionista informado es una persona
con alto nivel de conocimiento financiero
que entiende como funciona un esquema
piramidal. Este perfil podria invertir si cree
que es una de las primeras personas en
ingresar al esquema y, por lo tanto, tiene la
expectativa de que recuperara su inversion
y obtendra la rentabilidad prometida. Su
principal dificultad es identificar el mo-
mento en que el sistema colapsa.

Por su parte, el inversionista no informa-
do, que es coherente con el ciudadano
promedio, no sabe lo que es un esquema
piramidal. En este contexto, existen al
menos tres razones que podrian explicar
su participacion. El primero es la "falta de
educacion financiera”. En efecto, el bajo
nivel de conocimiento financiero de la
poblacion actual hace dificil pensar que las
personas sepan que no es posible garanti-

zar rentabilidades superiores a cierto nivel.
El sequndo mecanismo posible es un sesgo
psicologico conocido como “exceso de
confianza” Este sesgo podria estar presente
si los inversionistas creen tener habilidades
superiores o suerte para identificar oportu-
nidades de inversion de alta rentabilidad y
bajo riesgo. Por ultimo, la “ley de los nume-
ros pequefios”, que se refiere al hecho de
que los seres humanos tienden extrapolar
resultados observados en pocas personas
0 en pocas oportunidades. De esta manera,
la confiabilidad se construye en la medida
que la empresa del esquema efectivamente
cumple con los pagos de rentabilidad a los
inversionistas y a sus conocidos.

¢Se puede evitar que sigan ocurriendo?

Lo mas probable es que sigan aparecien-
do nuevas versiones de estos esquemas
piramidales asi como personas que caigan
en ellos. Por el lado de la oferta, tal como
lo muestra la historia de la humanidad, la
ambicion es un incentivo poderoso para
idear mecanismos atractivos y novedosos
que permitan obtener dinero facil. En

este contexto, independientemente de la
severidad de las sanciones que se puedan
implementar, la expectativa de no ser
descubiertos o de que lograran escapar
con las ganancias, seran suficientes para

disefar esquemas que seduzcan a las
personas ofreciéndoles rentabilidades altas
y garantizadas.

Por el lado de la demanda, uno podria
pensar que una buena educacion finan-
ciera lograria reducir el efecto de la falta
de conocimiento financiero, el exceso de
confianza y la ley de numeros pequefios
descritos anteriormente. Sin embargo,

la historia nos muestra que ni siquiera

la mejor educacion financiera lograria
prevenir que personas caigan en esquemas
piramidales. En la mayoria de los casos, las
personas defraudadas tienen un nivel de
conocimiento financiero que es dificil-
mente mejorable a través de una politica
de educacidn financiera. Por ejemplo, en

el caso del guru de Wall Street, Bernard
Madoff, los estafados fueron personas con
grandes fortunas y bancos de inversion de
todo el mundo como Santander y HSBC.
En el caso chileno de la Cutufa, entre los
estafados se encontraban personas de

alto rango militar, politicos, empresarios v,
paraddjicamente, algunos "Chicago boys"
El caso del Grupo Arcano de Alberto Chang,
-motivo para escibir este articulo-, no es
la excepcion. Su esquema también logro
seducir a una serie de conocidos empresa-
rios y altos ejecutivos bancarios.
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