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Análisis

Desde la perspectiva de las finanzas corporati-
vas, el gobierno corporativo se ha definido
como la forma en que se ejerce control sobre
los recursos críticos para la producción. En el
pasado, cuando los activos críticos eran princi-
palmente físicos y de alto costo, el control
estaba en manos del propietario de esos acti-
vos: se controlaba por propiedad. Hoy, muchos
de los activos críticos se han vuelto inmateria-
les (pensemos en el talento, por ejemplo), por
lo que la forma de ejercer control sobre ellos
debe desarrollarse a través de una variedad de
mecanismos como la organización interna, las
reglas de trabajo y los esquemas de incentivos,
que inducen complementariedades que man-
tienen a la organización cohesionada. La distri-

bución del poder y la creación de estas comple-
mentariedades en la empresa es precisamente
la tarea del gobierno corporativo.
Pensaba en esto cuando leía los resultados del
más reciente estudio de remuneraciones (2024-
2025) para Chile de la consultora Michael Page,
que incluyó a 1.300 participantes chilenos. Lo
primero que llama la atención es que el 95% de
los profesionales afirmó estar abierto a nuevas
oportunidades laborales y el 60% dijo que ha
buscado o planea buscar otro trabajo debido a su
bajo salario o falta de promoción. Y es que el
estudio muestra que solamente la mitad de los
trabajadores recibió un bono dentro del año
anterior, solo el 43% de los trabajadores chilenos
recibió un ajuste salarial y un 28% nunca ha

recibido un reajuste. Más impresionante aún,
38% de los trabajadores chilenos asegura nunca
haber sido ascendido de puesto.
Las causas del fenómeno que reflejan estas
estadísticas son múltiples y escapan al objeto
de esta columna (y experiencia del columnista),
pero llaman la atención sobre la forma en que
estamos gestionando este recurso crítico que
es el talento. La consultora indica en su edito-
rial que el mercado de talentos está viviendo
una transformación acelerada por factores
tecnológicos, económicos y sociales, por lo que
las empresas deben adaptarse a los cambios de
expectativas para atraer y retener a los mejo-
res perfiles. 
El rol del directorio en esta materia incluye el

fijar las bases de una política de remuneraciones
para la organización que logre retener el talento
crítico para asegurar la sostenibilidad en el
tiempo, ofreciendo incentivos que sean justos
con la administración y los accionistas. No es
tarea sencilla, pero hay estudios (como el cita-
do), herramientas y prácticas que pueden ayu-
dar. Una de ellas es bajar regularmente de la
torre de marfil y conocer la realidad de quienes
colaboran en la empresa: caminar la planta,
comer en el casino, conversar con la presidenta
del sindicato, ir a la fiesta de fin de año. Cuando
tengan un rostro concreto, tal vez cambien las
estadísticas anteriores, con lo que promovere-
mos un entorno laboral más competitivo y co-
hesionado. 

GOBERNANZA Y TALENTO
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La clasificadora de riesgo Feller
Rate asignó CreditWatch con impli-
cancias negativas a la clasificación ‘A’
de la solvencia y las líneas de bonos de
la operadora de casinos Dreams. Lo
anterior, ante el requerimiento de la
Fiscalía Nacional Económica (FNE) en
el Tribunal de Defensa de Libre Com-
petencia (TDLC) por posible colusión
entre los principales actores de la in-
dustria (Dreams, Enjoy y Marina del
Sol).

“El CreditWatch con implicancias
negativas responde a una eventual
pérdida de flujos para la compañía,
en caso de materializarse el término
anticipado de las concesiones men-
cionadas anteriormente, o una re-
novación, pero con una mayor carga
de inversiones. Ello, sumado al pago
de la multa, lo que presionaría la po-
sición financiera de la entidad”, indi-
có la agencia.

FELLER RATE
OBSERVA CON
IMPLICANCIAS
NEGATIVAS LA
CLASIFICACIÓN 
DE DREAMS

nuencia— las actas de sus sesiones en 2023. El 24 de marzo de ese año,
la CMF adoptó la primera decisión del consejo al suspender a la corre-
dora dados los antecedentes sobre irregularidades (movimientos y ma-
nipulaciones contables, entre otros) de sus operaciones. El 26 de mayo
sumó la suspensión de su registro.

“El Mercurio” solicitó un análisis de contenido de las actas a la con-
sultora Addyra, especializada en cumplimiento, procesos y data. Solo
en el segundo semestre, STF Capital Corredores de Bolsa SpA fue
“mencionada en al menos cinco sesiones, con sanciones relacionadas
con la falta de cumplimiento en sus operaciones”. De hecho, fue en la
Sesión Ordinaria N° 366, del 16 de noviembre, que se tomó la decisión
definitiva de cancelar sus operaciones después de que las medidas co-
rrectivas no lograran resolver los problemas identificados. Fue en esa
misma reunión del consejo de la CMF cuando se resolvió cancelar la
operación de Factop.

En esa sesión, “de la lectura (del acta) se podría inferir que los comi-
sionados ponen en tabla el denominado caso Audio. En dicha acta, ‘la
Presidenta (Solange Berstein) señala la necesidad de incorporar un
nuevo punto de tabla’. Cabe indicar que Ciper Chile publicó el caso Au-
dio el 14 de noviembre de 2023”, indica Addyra.

El 8 de agosto de 2023, la Comisión para el Mercado Financiero
(CMF) resolvió aplicar una multa a STF Capital Corredores de Bolsa por
13.500 UF y determinó su cancelación del Registro de Corredores de
Bolsa y Agentes de Valores. Sumó multas particulares a Luis Flores (ex
gerente general, por 10.800 UF) y los directores Ariel Sauer y Daniel
Sauer (9.000 UF cada uno), con su respectiva inhabilitación para ejer-
cer como directores o ejecutivos principales por cinco años. Envió todos
los antecedentes al Ministerio Público para que se indagaran los hechos
con caracteres de delito.

Se trató de un hito intermedio en un caso que se ha expandido. En
junio hubo una reunión entre los abogados de Daniel Sauer, Luis Her-
mosilla y Leonarda Villalobos, que la profesional grabó y entregó a Ro-
drigo Topelberg, socio de los Sauer en otro negocio, Factop, dedicado
al factoring. Topelberg filtró ese audio —donde había menciones a po-
sibles sobornos a funcionarios públicos— a Ciper, que lo difundió en
noviembre. La bomba de racimo se esparció y ha alcanzado a Grupo
Patio, pero luego, a partir de la revisión de los WhatsApps de Hermosi-
lla, se extendió al Poder Judicial y a actores políticos con alcances aún
por determinar.

En solicitudes vía Ley de Transparencia, la CMF entregó —con re-

LAS PRIMERAS DISCUSIONES EN LA CMF SOBRE LA CORREDORA STF, CLAVE EN EL CASO AUDIO

En el segundo semestre de 2023, STF Capital Corredores de Bolsa SpA fue menciona-
da en al menos cinco sesiones de la Comisión para el Mercado Financiero.
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El 12 de diciembre próximo la Confederación de la Producción y del
Comercio (CPC) elegirá a sus nuevos presidente y vicepresidente, se-
gún acordó el comité ejecutivo de la multigremial.

El 15 de diciembre, el actual titular de la CPC, Ricardo Mewes, ter-
mina sus dos años de mandato. Y, según informó Economía y Negocios
Domingo, ya circulan nombres de posibles sucesores. Uno de ellos es el
de la actual vicepresidenta Susana Jiménez. Ella lo estaría analizando,
dicen cercanos, sin tener aún una decisión tomada.

Mewes destaca trayectoria de Alvear

En el mismo comunicado en que se informó el día de las elecciones in-
ternas, la CPC también anunció formalmente que su gerente general, Fer-
nando Alvear, dejará el cargo en esa fecha, tras 14 años de labor. 

La organización gremial recordó que Alvear llegó a la CPC en 2010, du-
ante la presidencia de Rafael Guilisasti. Luego acompañó como gerente
eneral a los presidentes del gremio: Lorenzo Constans, Andrés Santa Cruz,
lberto Salas, Alfredo Moreno, Alfonso Swett, Juan Sutil y Ricardo Mewes. 
El actual timonel del gremio manifestó que para él “ha sido un privilegio
ntar con Fernando Alvear como mano derecha en la CPC. Destaco su ex-
lente trabajo y grandes virtudes humanas, que lo han transformado en un
lar del quehacer empresarial, reconocido transversalmente”. 

CPC ELEGIRÁ A SU NUEVO
PRESIDENTE EL 12 DE DICIEMBRE 
Y FERNANDO ALVEAR SE RETIRA 
TRAS 14 AÑOS COMO GERENTE GENERAL 

los productos lácteos europeos, confor-
me iba avanzando una investigación en
la UE sobre las exportaciones de vehícu-
los eléctricos chinos. 

La pesquisa del brandy afectaba prin-
cipalmente a los fabricantes franceses de
coñac y licores similares como el arma-
ñac. Francia ha respaldado la investiga-
ción sobre vehículos eléctricos de fabri-
cación china, mientras que Alemania,
cuyas automotrices temen represalias
del mercado chino, se ha opuesto. 

Los aranceles provisionales varían

Los bebedores chinos podrían tener
que pagar más por el Remy Martin y
otros brandies después de que el gobier-
no anunciara el martes unos aranceles
provisionales del 30,6% al 39%, cuatro
días después de que la mayoría de países
de la Unión Europea aprobaran unos
aranceles a los vehículos eléctricos fabri-
cados en China. 

La represalia podría dar más fuerza a
los negociadores chinos en las conversa-
ciones con la UE sobre reducir o eliminar
las tarifas de hasta el 35,3% sobre los ve-
hículos eléctricos chinos, que entrarían
en vigor al final de este mes. 

Los aranceles al brandy son provisio-
nales y requieren que los importadores
hagan un depósito ante la agencia adua-
nera china por la cantidad del gravamen,
a partir del viernes. 

El anuncio se produjo tras una conclu-
sión preliminar publicada a finales de
agosto por el Ministerio de Comercio de
China sobre que el brandy europeo se
vendía a precios exageradamente bajos
en China, lo que amenazaba con causar
“daños considerables” a los productores
locales. 

China abrió varias pesquisas de dum-
ping sobre el brandy, la carne de cerdo y

por marcas, de forma similar a las tasas
de la UE sobre los autos eléctricos fabri-
cados en China. Por ejemplo, los produc-
tos de Martell enfrentan un arancel del
30,6% frente al 38,1% de Remy Martin y
el 39% de Hennessey. Se impusieron ta-
rifas a docenas de empresas, incluidos
algunos productores españoles. 

El Presidente de Francia, Emmanuel
Macron, obsequió al líder chino Xi Jin-
ping dos botellas de coñac cuando am-
bos intercambiaron regalos durante la
visita estatal de Xi a Francia en mayo.

Guerra comercial: Europa fija arancel a autos
chinos y Beijing ataca con impuesto al brandy

La medida es la última escaramuza en la disputa por el gravamen de 35,3% que el
bloque impuso a los vehículos eléctricos producidos en el país asiático. 

E n c u e n t r o e n
2019 entre el Pre-
sidente de Fran-
c ia , Emmanue l
Macron, y su par
de la República
Popular China,
Xi Jinping.
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El gerente
general de
la multigre-
mial, Fer-
nando
Alvear,
junto a
Ricardo
Mewes,
presidente
de la orga-
nización.
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