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  EDITORIAL   

CONVOCATORIA AL COMITÉ 
DE MINISTROS 

n Comité de Ministros sin ningún mi- 
nistro y presidido por un jefe de di 
será el que, finalmente, se pronuncie 
mañana sobre la solicitud de permiso 
ambiental del proyecto minero Dominga, 
un caso emblemático en la historia de la 
permisología y judicialización de grandes 

iniciativas de inversión en Chile. Se trata no solo de una 
integración inédita desde que opera la entidad, sino que 
abre nuevas interrogantes sobre la institucionalidad 
ambiental y la claridad de las reglas con que funciona. 

Hace una semana venció el plazo que el 
Primer Tribunal Ambiental (TA)de Anto- 

  

de Ministros, pero solo para oficializar las inhabilidades -lo 

que informó días después y en forma confusa- y dilató una 
nueva votación, refugiándose en el argumento de que tras la 
inhabilidad de la ministra de Medio Ambiente, Maisa Rojas, 
le correspondía a la Contraloría pronunciarse sobre quién 
debía presidir la entidad. Esta resolvió, el pasado viernes, que 
el subrogante es el subsecretario de la cartera, Maximiliano 
Proaño y, que en su ausencia, rige el orden establecido en el 
Estatuto Administrativo. Proaño, al igual que Rojas, emitió 
declaraciones previas sobre Dominga, por lo que estaría 
inhabilitado. De allí, que el Comité terminará siendo dirigido 

mañana por el jefe de la División 
La cita no es una mera Sesión jurídica del ministerio, un abogado con 

fagasta impuso al Gobierno para que con= (Ig aprobación o rechazo, — dosañosenel cargo. 
vocara a un nuevo Comité, luego de que en Desde que el TA emitió su fallo, 
A A A 
rechazó el permiso ambiental de Dominga. respecto de, al menos, Una - críticas sobre los desacatos e ilegalida- 
En sus fundamentos, el dictamen sostuvo docena de recl amaciones des que debían evitarse. Enfrentados al 
que las autoridades políticas infringie- 
ron los “principios de imparcialidad y confianza legítima”, 
resolvió que la indiciciativa debía continuar su tramitación y 

adjudicó actuaciones “ilegales” a los secretarios de Estado. 

Tras 11 años de tramitación, la iniciativa de US$ 2.500 
millones, ha transitado en una maraña de procedimientos 
interminables, fallos que generan nuevas apelaciones, y una 
disputa entre la empresa y grupos ambientalistas que ha 
escalado en una compleja batalla legal. 

Tras conocerse el fallo del TA, el Gobierno insistió en que el 

dictamen podía ser revisado por la Corte Suprema, presentó 

actual escenario, lo que resurgen son 
los cuestionamientos a la seriedad con la que se enfrentan 

estos procesos. La cita del Comité no es una mera sesión de 
aprobación o rechazo, sino un pronunciamiento respecto de, 
al menos, una docena de reclamaciones interpuestas por di 
versos grupos ambientalistas y otros, en contra de la decisión 
regional que calificó favorablemente el proyecto en 2021. 
La nueva integración, que incluye además la inhabilidad de 
la subsecretaria de Agricultura, debe garantizar una delibe- 
ración objetiva y transparente, basada en criterios legales y 
libres de presiones o acciones erráticas, si lo que se quiere es 

   

   

un recurso de casación, convocó a una reunión del Comité 
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Inversiones: ¿qué 
aprendimos en 
2024? 

¡ara entender el futuro es necesario 

mirar al pasado y las inversiones no 
son la excepción. Hay tres lecciones 
de 2024 que ayudan a dar forma a las 

perspectivas para 2025. 

Primero, la economía global está pa= 
sando por una transformación estructural, 
que es mucho más que un ciclo económico 
tradicional. Segundo, a medida que los 
mercados intentan interpretar los datos 

macroeconómicos como si se tratara de 
un ciclo típico, se crean oportunidades al 
contrarrestar los movimientos resultantes. 

Tercero, hay que esperar lo inesperado, 
pues la transformación económica y los 
cambios políticos pueden crear desafíos, 
tanto negativos como positivos, en aguas 
turbulentas. 

El 2025 comienza con un contexto ma- 

croeconómico inusual, sobre todo en EEUU. 
En 2024, los indicadores que anticipaban 

una recesión fallaron, la inflación cayó 
incluso cuando el crecimiento estuvo por 
encima de la tendencia y la Reserva Federal 

bajó las tasas en 100 puntos básicos a pesar 
de que las condiciones financieras no eran 

restrictivas. Esto confundió a los mercados, 
que intentaron aplicar estrategias propias 
de un ciclo normal, llevando a cambios 

abruptos en las proyecciones. 
Ello creó varias oportunidades de in- 

versión. Por ejemplo, las expectativas de 
recorte de tasas de la Fed cambiaron el año 

pasado, pasando de hablar de un ciclo de 
flexibilización a referirse en la actualidad a 

una mera recalibración. A fines de año, los 

mercados se habían alineado con una visión 

de tasas más altas por más tiempo. Si bien 
la inflación cayó, se mantuvo lo suficiente= 
mente alta para impedir recortes bruscos de 
tasas, contradiciendo las estimaciones del 

mercado durante la mayor parte del año. 
Lo anterior nos sugiere la primera 

lección: esto no es un ciclo económico, sino 
una transformación. Cambios estructurales 
están remodelando economías y mercados 

  

reamente restablecer la confianza en las instituciones. 

embargo, al entrar el 2025 se comienzan a 

observar riesgos, como el proteccionismo 
comercial, que pueden cambiar la visión 
sobre si otros escenarios parecen más pro- 
bables. Estos cambios obligan a repensar 
varios principios de inversión de larga data, 
como suponer que el crecimiento siempre 
revierte a su tendencia histórica. 

La segunda lección es cuestionar cuando 
los mercados interpretan datos a tra= 
vés del lente de ciclo económico. El año 

pasado esto provocó temores de recesión y 
correcciones en las acciones. Estos ajustes 
fueron una oportunidad para quienes ven 
en las acciones de EEUU como una manera 

de participar en el efecto que la inteligencia 
artificial (IA) tendrá sobre el crecimiento de 

las utilidades. 

La tercera lección es esperar más sorpre= 
sas de lo habitual, ya que la transformación 
amplía la gama de escenarios de mercado 
en tiempo real. Hace un par de años pocos 

“Cambios estructurales están remodelando economías y 
mercados y pueden cambiar las tendencias de largo plazo, 
haciendo posible un amplio rango de escenarios y las 
consiguientes diferencias en decisiones de inversión”. 

y pueden cambiar de manera importante 
las tendencias de largo plazo, haciendo 
posible un amplio rango de escenarios y 
las consiguientes diferencias en decisiones 

de inversión. El 2024 vio un sobresalien 

te desempeño del S£P 500 basado en la 

fortaleza corporativa de EEUU, incluso con 
preocupaciones sobre valoraciones. Sin 

se imaginaban que las empresas invertirían 
miles de millones de dólares en IA. La po- 

lítica pública es otra área que verá cambios 
rápidos, sobre todo con el regreso de Trump 
ala Casa Blanca, lo cual podría convertirse 
en una fuente de disrupción y sorpresas, en 
un mundo ya más frágil, dada la competen 
cia estratégica entre EEUU y China.   
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Un verano azul opaco 

a sido un fin de año movido para Azul Azul S.A. Los proble- 
mas de Sartor permitieron que el presidente de Azul Azul 
comprara su participación controladora en el club a un tercio 
de lo pagado por el mismo Sartor en 2021, sin concurso de 

otros competidores. Naturalmente, esto dio lugar a la reacción de la 
Comisión para el Mercado Financiero (CMF). 

La respuesta del presidente de Azul Azul S.A. se centró en as- 
pectos formales. Primero, que un Fondo de Inversión Privado (FIP) 
no puede considerarse una “persona”, con lo cual, no es exigible 
informar sobre el cambio de control. Segundo, que al tratarse de 
una transacción sobre cuotas de fondos de inversión, no puede 
considerarse aplicable la regulación sobre Oferta Pública de Adqui- 
sición de Acciones. Ambas justificaciones fueron desechadas por la 

CMF, la que ha pedido explicaciones adicionales respecto a las que 
aún no se pronuncia. 

Visto de manera sustantiva, es difícil que las explicaciones 
permitan justificar la licitud de la operación. Las normas tienen 
una redacción suficientemente amplia como para considerar que se 
debió informar el cambio de controlador y que se debió realizar una 

OPA sobre Azul Azul. Lo contrario, además, determinaría que sería 
muy fácil eludir la normativa sobre información al mercado y sobre 

las OPA: bastaría contro 

  

larmediante un FIP.Es.— LAS MOTMAS TENen 
a queelseguladory, — UNA redacción lo 

nales, acepten esa tesis. SUNCIENtemente amplla 
Este caso deja de como para considerar 

manifiesto problemas Fi de anaparaciaque UE SE debió informar el 
aquejan al mercado de Cambio de controlador 
valores chileno. La cME y realizar una OPA sobre 
¡a podido actuar en esta Azul Azul" 

oportunidad, pues resulta 
evidente quién es el nuevo 
controlador de Azul Azul. No obstante, la opacidad de las relacio- 

nes aguas arriba impide fiscalizar de manera adecuada. Si bien 

Azul Azul informa sus beneficiarios finales, es difícil verificar esta 

información, considerando que el registro de accionistas no es más 
que un documento privado. Asimismo, las inadecuadas reglas sobre 
revelación de pactos de accionistas en el mercado chileno impiden 

verificar si alguno o algunos de esos accionistas forman un grupo 
controlador, o cómo se gobierna la sociedad y quién es o quiénes 
son controladores dentro del pacto. 

A partir de esta falta de transparencia ¿cómo se puede hacer 
efectivo el cumplimiento de la Ley de OPA, cuya finalidad es im- 
pedir adquisiciones expropiatorias en perjuicio de otros inversio- 
nistas?, ¿cómo hacer cumplir las reglas sobre competencia en los 
mercados, si se puede evitar entregar información sobre eventuales 
competidores?, ¿cómo se puede fiscalizar el cumplimiento de la 
regulación sobre operaciones con partes relacionadas e incluso ne- 
gociación incompatible o administración desleal, sin saber quiénes 
son los relacionados? 

Sin duda, este caso sentará un precedente crucial, que podrá dar 
lugar a mejores prácticas y a una mejor regulación del mercado de 
valores chileno. 
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