
El 13 de enero el Ministerio
Público formalizará a los her-
manos Álvaro y Antonio Jalaff,
y a Manuel Bulnes, Felipe Por-
zio, entre otros ejecutivos de La-
rrainVial, por su participación
en el diseño y conformación del
fondo de inversión Capital Es-
tructurado I. Se trata del vehícu-
lo creado con el objetivo de solu-
cionar las deudas de Antonio Ja-
laff a cambio de capitalizar la
porción que el empresario aún
tenía en Grupo Patio. Para for-
malizar, una declaración clave
fue la que la fiscalía le tomó el 9
de diciembre a Luis Flores, ex-
gerente de STF Capital: la corre-
dora que se encargó de colocar
las cuotas que ingresaron dine-
ro fresco al fondo, para así pagar
a acreedores de Jalaff.

En la declaración, Flores se re-
firió a las reuniones para coordi-
nar los detalles del fondo, en las
que participó él por STF; Álvaro
Jalaff y Cristián Menichetti (am-
bos entonces parte de Grupo Pa-
tio); y Felipe Porzio, socio y di-
rector de Finanzas Corporativas
de LarrainVial. “En julio de
2022 me invitaron a la primera
reunión con Álvaro Jalaff que
tuve en las oficinas de Patio para
tratar la creación del fondo que
ellos estaban haciendo junto a
LV (LarrainVial) para solucio-
nar los problemas económicos
de Antonio Jalaff”, dice Flores.
“Hasta ese momento, la única
relación que teníamos con la fa-
milia Jalaff en STF Capital era
que Factop nos indicaba que las
sacadas de plata a nuestra cuen-
ta corriente eran para prestarle
plata a Antonio Jalaff”.

“Álvaro Jalaff participó acti-
vamente para que STF Capital
fuera el agente colocador de la
serie B del fondo”, dice Flores.
“A mediados del año 2022 y
producto que la cuenta mercan-
til de Factop seguía creciendo,
afectando los índices de la corre-
dora, le pido a Daniel Sauer una
solución al problema, a lo cual
me indica que gran parte de las
deudas que tenía Antonio Jalaff
con Factop las iban a pagar con
el lanzamiento de un fondo en
LV”. Flores afirma que una se-
mana después tuvo una reunión
con Álvaro Jalaff donde le expli-
ca “la delicada situación finan-
ciera” de su hermano y el plan
de estructurar un fondo.

En esa reunión, Flores dice
que se le comunicó que Felipe

Porzio comercializaría las cuo-
tas de Serie A del fondo, y que
Jalaff planteó que STF colocara
las de la serie B. Esto llamó la
atención de Flores, ya que el di-
nero levantado serían unos $10
mil millones, es decir, ingresos
para STF de unos $400 millo-
nes a 4% de comisión.

Tercera reunión

Flores afirma que se hizo una
tercera reunión con Álvaro Ja-
laff, Felipe Porzio, Cristián Me-
nichetti y Francisco Feres: “Ahí
les indico que la Serie B del fon-
do tenía que ser una serie de
renta fija, pero que ofreciera
una rentabilidad (...); a la sema-
na siguiente, me reúno con el
señor Cristián Menichetti, el
cual me indica que no puede
haber una serie de renta fija,
pero que habían conversado
con LV que era posible que STF
Capital hiciera acuerdos priva-
dos con cada uno de los apor-
tantes para asegurar una renta-

bilidad garantizada”. Esto es lo
que algunos aportantes del
fondo han criticado, debido a
que el vehículo ofrecía una ren-
tabilidad de la que se desenten-
dió la administradora, y depen-
día de una corredora mediante
un acuerdo privado.

Flores agrega que, en no-
viembre de 2022, Claudio Yá-
ñez Fregonara, gerente gene-
ral de LarrainVial Activos (la
AGF del holding que adminis-
tra el fondo) “me envía por
mail una propuesta de regla-
mento interno para que yo la
revise, a lo cual al verla no le
doy observaciones”.

Flores explica que “después
de la suspensión de la corredo-
ra y ante la solicitud de los
aportantes del fondo de resca-
tar aportes (...)” pidió reunirse
con LV Activos e Inversiones
San Antonio (sociedad deudora
del fondo de Antonio Jalaff). En
la reunión con LV Activos, dice
que ante su solicitud de dar res-
puesta a los aportantes “se nos
indicó que ellos solamente ha-
bían estructurado el fondo y lo
administraban, pero la solución
a darles a los aportantes no les
correspondía a ellos, sino que a
Inversiones San Antonio”. 

La declaración de Luis Flores en fiscalía:

El origen del fondo que
pagó deudas de Jalaff,
según exgerente de STF

El relato del ejecutivo fue un elemento
clave del Ministerio Público para
formalizar a los hermanos Jalaff y
ejecutivos de LarrainVial. 

CAMILO SOLÍS

Luis Flores, exgerente de STF Capital, la corredora que se encargó de
colocar las cuotas que ingresaron dinero al fondo.
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Un día después de que se co-
nociera que ocho ejecutivos de
LarrainVial serán formaliza-
dos por una serie de cargos en
una de las aristas del caso Au-
dio, la mayor administradora
general de fondos no bancarios
del país anunció ayer que su fi-
lial LarrainVial Activos AGF
implementará un plan repara-
torio de compra de cuotas de la
Serie B del Fondo de Inversión
Capital Estructurado I, el cual
fue creado para dar salida a las
deudas que mantenía el em-
presario Antonio Jalaff, exso-
cio del grupo Patio e implicado
en el caso Factop.

El fondo estructurado inició
sus operaciones en
e n e r o d e 2 0 2 3 ,
siendo dirigido ex-
clusivamente a in-
versionistas califi-
cados. Entre quie-
nes adquirieron
cuotas de la serie B
del Fondo, se en-
cuentra STF Capi-
tal Corredores de Bolsa SpA, que
lo hizo tanto para su cartera pro-
pia como para sus clientes.

Capital Estructurado I bus-
caba capitalizar las deudas de
Antonio Jalaff en una partici-
pación en Grupo Patio. Pero el
valor de las cuotas del fondo se
desplomó, afectado por el in-
volucramiento de los herma-
nos Jalaff (Álvaro y Antonio)
con Factop, el factoring de los
hermanos Daniel y Ariel Sauer,
así como de su exsocio Rodrigo

Toperlberg, que está siendo in-
vestigado por operar con fac-
turas falsas para dar una apa-
riencia de solvencia a los her-
manos Jalaff, cuyas pesquisas
derivaron en el caso Audio.

Por estos delitos, 13 personas
—incluidos los ejecutivos de La-
rrainVial— serán imputadas co-
mo autores de cinco delitos: la-
vado de activos, estafa, declara-

ción maliciosamente
incompleta ante el
Servicio de Impues-
tos Internos, admi-
nistración desleal y
uso malic ioso de
instrumento priva-
do mercantil falso. 

Desde el interior
de LarrainVial se

aseguró que el plan compensa-
torio “no es una reacción a la for-
malización, sino que es una reac-
ción a lo que encontramos en la
carpeta investigativa”. 

En su carta a la CMF, Larrain-
Vial afirmó que “no ha tenido
ninguna participación en las
irregularidades cometidas por
STF y otros terceros”. Pese a ello,
y “velando por aquellos inver-
sionistas que se vieron engaña-
dos al invertir en el fondo por
STF, el directorio, por unanimi-

dad, acordó activar un progra-
ma reparatorio de compra de
cuotas de la Serie B a los aportan-
tes del fondo que no sean inver-
sionistas institucionales y que se
han visto afectados por el actuar
de STF y otros terceros”, dijo La-
rrainVial en un hecho esencial
enviado a la Comisión para el
Mercado Financiero (CMF).

Precisó que la cantidad defi-
nitiva de personas beneficia-
das con dicho programa será
informada una vez que se
cuente con los antecedentes
por parte de las corredoras y
custodios que mantienen ac-
tualmente dichas cuotas.

Quedará excluido de este pro-
grama EuroAmerica, en su cali-
dad de agente institucional,
mientras que se descartó la par-
ticipación de los fondos de pen-
siones en el fondo estructurado. 

Fuentes del mercado estima-
ron que las personas favoreci-
das por este plan serían alrede-
dor de 60, mientras que el mon-
to compensatorio apuntaría a
un 70% de lo invertido original-
mente en la serie B.

Se espera que este programa
consiga su objetivo en un plazo
de un mes, estimaron fuentes de
la industria.

Para inversionistas no institucionales de la serie B:

LarrainVial AGF
compensará a aportantes
de fondo afectado por STF

Plan se conoce tras decisión de la fiscalía
de formalizar a ejecutivos del grupo en
una investigación que incluye lavado de
dinero, estafa, ilícitos tributarios y contra
la Ley de Mercado de Valores, entre otros. 

A.D.J.

El programa de compra de cuotas de la Serie B de LarrainVial AGF está enfocado a los aportantes del fondo que no
sean inversionistas institucionales y “que se han visto afectados por el actuar de STF y otros terceros”, dijo la firma.
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Se espera que el plan

compensatorio de
LarrainVial AGF logre
su objetivo en un plazo

de un mes.

Pese a las negativas cifras de
sus resultados financieros y a
la debilidad del mercado de la
construcción, en Cemento Pol-
paico, firma ligada al grupo
Hurtado Vicuña, miran el futu-
ro del negocio cementero con
optimismo.

Ayer la compañía aprobó un
a u m e n t o d e c a p i t a l p o r
$80.000 millones —unos US$
80 millones—, que destinará a
inversiones, reducir deuda y
en optimizar los plazos de pa-
gos a proveedores.

“El Mercurio” asistió a la jun-
ta de accionistas donde se dio
luz verde a la capitalización que
se realizará mediante la emi-
sión de 11.706.175 nuevas accio-
nes a un precio de colocación de
$6.834 por título. Al concluir la
asamblea de socios, el presiden-
te de Polpaico, Marcos Büchi,
fue consultado respecto de si el
aumento de capital era un “sal-
vataje” a la compañía, ante lo
cual sostuvo que ese término no
correspondía.

De forma escueta, Büchi afir-
mó que “el mercado ha pasado
varios años de reducción y esta
es una operación que fortalece,
pensando que en esto va a haber
una recuperación”.

Con relación a si los controla-
dores suscribirán el aumento o
podrían ingresar nuevos socios,
señaló que “lo veremos, pero
por el momento hay apoyo total
de los accionistas”.

Cemento Polpaico es con-
trolada por Gamma Cementos
II SpA (41,96% de la propie-
dad) e Inversiones Lota Green
SpA (29,41%), según los últi-
mos datos registrados por la

Comisión para el Mercado Fi-
nanciero. Ambas firmas están
vinculadas a la familia Hurta-
do Vicuña. Más atrás, como
accionistas están Empresa Mi-
nera Paragsha (15,89%), Ban-

dio de menores volúmenes de
venta por la contracción del ne-
gocio del cemento y hormigón,
lo que se produjo en medio de
una fuerte reducción de los per-
misos de edificación, como la
compañía señala en su balance
financiero.

“Las alzas en costos de mate-
riales, energía e importaciones
continúan afectando a la in-
dustria en forma significativa
al igual que los tiempos reque-
ridos para obtener permisos de
edificación, y el exceso de ofer-
ta de viviendas nuevas”, agre-
gó la empresa en sus estados fi-
nancieros.

Pese al panorama adverso
para el rubro, en Polpaico esti-
man que el negocio se recupe-
rará. Un informe externo reali-
zado por Landmark, el que la
cementera subió a la zona de
inversionistas de su sitio web,
señala que en 2028 los merca-
dos de cemento y del hormigón
recuperarán los niveles pre-
vios a la caída de 2023.

ch i le Corredores de Bolsa
(5,03%) e Inversiones Megeve
Dos (4,24%), entre otros.

Los objetivos

Polpaico indicó por escrito
que la capitalización “constitu-
ye un paso clave para consoli-
dar la competitividad de la em-
presa en un entorno desafiante
de la industria de la construc-
ción”. Añadió que el “objetivo
principal del aumento de capi-
tal es estabilizar y robustecer su
posición financiera y estratégi-
ca” y que los recursos también
estarán destinados a la ejecu-
ción de planes de inversión,
considerando “negocios com-
plementarios y emergentes”.

Al 30 de septiembre de 2024,
Polpaico exhibió una pérdida
por $5.265 millones, una re-
ducción en comparación con la
merma de $9.016 millones re-
gistrada en el mismo período
del año anterior.

Ese resultado ocurrió en me-

Afirmó Marcos Büchi, presidente de Polpaico

Cementera de Hurtado
Vicuña tras capitalización:
“Fortalece pensando en que
habrá una recuperación”

La compañía aprobó ayer un aumento de
capital por $80.000 millones para
inversiones, reducir deuda y optimizar
plazos de pago a proveedores. 

MARCO GUTIÉRREZ V.

El presidente
de Polpaico,
Marcos Büchi
(a la izq.), junto
al gerente
general de la
compañía,
Andrés Pérez,
ayer en la junta
de accionistas. 
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n Melón, ligada a la familia peruana Brescia, inicia
reestructuración para reducir costos
La firma cementera Melón, ligada al grupo Breca,

de la familia empresarial peruana Brescia, anunció
ayer una reestructuración de la sociedad que apunta
a la reducción de costos, entre otros. 

A través de un hecho esencial enviado a la Comi-
sión para el Mercado Financiero (CMF), Melón indicó
que la reestructuración –que será implementada en
2025– comprenderá, por una parte, la transforma-
ción de Melón Servicios Compartidos, en una socie-
dad por acciones para que en el futuro, su único
accionista sea Melón S.A. Dicha firma ofrece servi-
cios en recursos humanos, cobranzas, abastecimien-
to, informática, comercio exterior, contabilidad y
tesorería, legal y compliance. 

A la vez, la empresa indicó del cambio en la pro-
piedad de Melón Áridos Limitada y la disolución de

Melón Hormigones S.A. por ser absorbida en Melón. 
La compañía señaló que la reestructuración “impor-

tará una simplificación y reducción del número de enti-
dades que conforman la estructura societaria del Grupo
Melón, la concentración de líneas de negocios que ac-
tualmente se desarrollan en forma independiente, la
disminución de las transacciones intragrupo, la reduc-
ción de costos y gastos operacionales, administrativos y
económicos que la duplicidad de gestiones y operaciones
conlleva”. La firma agregó que “a esta fecha no es
posible cuantificar en forma precisa los efectos inmedia-
tos que esta reestructuración pudiesen tener sobre los
activos, pasivos o resultados de la sociedad”.

Al tercer trimestre de 2024, Melón anotó una
pérdida de $11.078 millones, que se compara con una
ganancia de solo $32 millones de igual lapso de 2023.
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