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La última 
declaración de 
Manuel Bulnes 
ante la Fiscalía 
antes de la 
formalización 
El exejecutivo de mayor rango en Larraín Vial involucrado en 
el caso del fondo Capital Estructurado testificó esta semana 
nuevamente. Respondió declaraciones de Daniel Sauer en la 
causa y dijo que Álvaro Jalaff ofreció a Larraín Vial entrar a 
la propiedad de grupo Patio. Bulnes, quien será formalizado 
este lunes, insistió en su inocencia y en que Larraín Vial fue 
utilizada y engañada en la creación del fondo. “Nos 
ocultaron información muy seria”, aseguró. 

Por VÍCTOR COFRÉ 

l ingeniero comercial Ma- 

nuel Bulnes Muzard trabajó 

más de la mitad de sus 55 

años de vida en Larraín Vial. 

En diciembre renunció a tres 

décadas en la gestora de in- 

versiones para defenderse 

de las acusaciones de la Fis- 

calía, que lo formalizará este lunes junto a 

otros siete ejecutivos de Larraín Vial por su 

participación en lacreación y administración 

del fondo Capital Estructurado, que reunió 

las deudas del exsocio del grupo Patio Anto- 

nio JalaffSanz. Bulnes fue gerente general de 

la corredora de bolsa de Larraín Vial hasta 

2014 y hasta hace pocas semanas era direc- 

tor ejecutivo de la matriz, Larraín Vial SpA. 

Ya había declarado ante la Fiscalía, el 24 de 

octubre. Esta semana volvió a hacerlo, a po- 

cos días de la formalización, en una decla- 

ración de siete páginas. 

El renunciado Manuel Bulnes, quien decla- 

ró ante el fiscal Juan Pablo Araya junto a su 

abogado, Jorge Boldt, dijo que hasta ahora sus 

roles en Larraín Vial eran comerciales y liga- 

dos al desarrollo de negocios internaciona- 

les e inmobiliarios, y que su relación con el 

  

     

    

  

  

grupo Patio surgió de la alianza en GRI, Ges- 

tión de Rentas Inmobiliarias, donde Larraín 

Vial tiene el 40%, la que gestiona activos por 

unos US$500 millones. Ahí conoció, dijo, a 

los hermanos Álvaro y Antonio Jalaff y Cris- 

tián Menichetti, entre otros. 

“El volumen e intensidad de los negocios 

que evaluamos y desarrollamos llevaron a 

una relación profesional muy fluida, y a lo 

que yo consideré en la época como una bue- 

na relación de negocios e incluso de confian- 

za. Una amistad de negocios, como dije en mi 

declaración previa”, insistió esta semana. 

Se veían todos los meses en directorios des- 

de 2017 e hicieron viajesjuntos, “siempre por 

motivos profesionales”. 

Pero Bulnes sostiene que, dados los acon- 

tecimientos posteriores, “esa confianza fue 

traicionada o nunca existió realmente. En lo 

que tiene relación con el Fondo Capital Es- 

tructurado, utilizaron a Larraín Vial y nos en- 

gañaron gravemente. Nos ocultaron informa- 

ción muy seria”, afirma. 

Capital Estructurado 

Mayo de 2022. Álvaro Jalaff le comentó a 

Bulnes y otro Larraín Vial, Felipe Porzio, que   

su hermano Antonio quería analizar la op- 

ción de emitir deuda con garantía de sus ac- 

ciones. “Esta alternativa consistía en una 

venta de su paquete accionario con garantía 

dos a uno (esto es, venta a mitad de precio del 

último aumento de capital) con opción de re- 

compra a una tasa de interés del 12% anual”, 

explicó en su último testimonio. Pero aque- 

lla fórmula no resultó viable, porque los di- 

videndos que distribuiría grupo Patio no 

permitían ese pago. En esa época, Bulnes creó 

un grupo de WhatsApp con Porzio y Jalaff. 

Junio de 2022. Álvaro Jalaff, Menichetti y 

otros Patio como Cristián Cahe y Pablo Man- 

ríquez cifran el problema de liquidez de An- 

tonio Jalaff en $20 mil millones, monto que 

luego subió a $28 mil millones. “Nos co- 

mentaron que Antonio Jalaff estaría de acuer- 

do con poner a disposición sus acciones in- 

directas sobre el Grupo Patio en torno a una 

solución”, dijo. 

Julio de 2022. Los asesores de Antonio Ja- 

laff proponen a LV crear un fondo de inver- 

sión para agrupar a los factoring acreedores 

para canjear acreencias por las acciones de 

Jalaffen Patio. 

“He leído que Daniel Sauer ha señalado   

  
que “a su gusto” yo habría sido el “ideólogo” 

del fondo y le habría dado la “orden” a Feli- 

pe Porzio. Esas afirmaciones son falsas y no 

entiendo sus motivaciones para decir algo así. 

Jamás me reuní con él por este fondo”, de- 

claró Bulnes. 

“No tuve una participación activa ni en la 

estructuración ni en la administración del 

fondo ideado por los asesores de Antonio Ja- 

laff, sin perjuicio del seguimiento que hice 

y de intervenciones puntuales”, insistió. 

Septiembre de 2022. Álvaro Jalaff comen- 

tó en el chat, recuerda Bulnes, que había in- 

teresados en invertir unos $ 9 mil millones 

enelfondo, agrupados por la corredora STE. 

“Desconozco si fue STF la que contactó a Ál- 
varo Jalaff con este propósito o si fue al revés 

(...) De acuerdo a la información que yo ma- 

nejo, este sería el origen de la serie B, por- 

que yo no participé ni en la idea ni en la fi- 

jación de las condiciones ni en la colocación 

de las cuotas serie B”, indicó. “Esto no era 

parte de la idea original. En la forma en que 

fue planteado en su momento, tenía susten- 

to, porque el activo subyacente lo permitía, 

y la información disponible mostraba expec- 

tativas de crecimiento, al menos según Gold-

Fecha:
Vpe:
Vpe pág:
Vpe portada:

12/01/2025
  $7.093.749
  $9.570.938
  $9.570.938

Audiencia:
Tirada:
Difusión:
Ocupación:

     271.020
      76.017
      76.017
      74,12%

Sección:
Frecuencia:

ECONOMIA
DIARIO

Pág: 4



man Sachs”, dijo. 

Y agregó a continuación: “Además, tampo- 

co supe de la rentabilidad garantizada que 

ofreció STF a sus clientes. Pero no sabíamos 

nada de lo que estaba pasando al interior de 

STF, como muestra la información de la car- 

peta con los chats entre ellos, y menos que 

estaba siendo investigada por la CMF”. 

Los grupos de WhatsApp 

Bulnes volvió luego a declarar sobre los gru- 

pos de WhatsApp, en particular al que él 

mismo creó en mayo de 2022. “No tengo re- 

cuerdo ni registro del nombre original de 

aquel grupo, pero sé que tenía por objeto eva- 

luar una operación distinta de la que se ter- 

minó desarrollando”, dijo en relación a la pri- 

mera alternativa analizada, de una venta con 

recompra. 

“El grupo prácticamente no tuvo actividad 

hasta que, a fines de julio de 2022, cuando 

Álvaro y Felipe agregaron a otras personas, 

y Álvaro Jalaff cambió el nombre a “Conver- 

tible y Financiam”, que fue el nombre defi- 

nitivo y que es el nombre que se relaciona con 

la solución consistente en un Fondo de In- 

versión”, dijo. 

En los meses siguientes, Bulnes dijo que casi 

no intervino y que en noviembre de 2022 su- 

girió incorporar al grupo a Matías Vial, Fis- 

cal de Larraín Vial, considerando el trabajo 

legal que debía realizarse. 

En diciembre de 2022 tuvo unas pocas in- 

tervenciones y en febrero de 2023 escribió: 

“Por favor, apurar esto porque es un acuer- 

do avalado por mí por el compromiso con Ál- 

varo. Saludos”. Esa frase debió explicarla 

esta semana ante el fiscal. 

“No recuerdo exactamente el contexto en 

que escribíesa frase, pero me parece que alu- 

do al proceso de obtención de firmas de los 

acuerdos que serían suscritos por los apor- 

tantes. Siendo así, la alusión al *'compromi- 

so con Álvaro” se refería a que Álvaro Jalaff 
se comprometió conmigo a avanzar con ce- 

leridad en la gestión de esas firmas. Según mi 

entendimiento, todas esas firmas fueron fi- 

nalmente obtenidas”, explicó. 

Reunión con Daniel Sauer 

Bulnes comentó también una reunión, du- 

rante 2022, con Daniel Sauer a la que acom- 

pañó a Gonzalo Rodríguez, gerente deuda 

privada LarrainVial Asset Management, ges- 

tor del fondo LarrainVial Facturas. Rodríguez 

le pidió ayuda para consultar por un cobro 

a Daniel Sauer. Y lo acompañó a las oficinas 

del factoring Factop, donde estuvo otro so- 

cio de Factop y STE, Rodrigo Topelberg. 

“Mi rol en esa reunión fue acompañar al Sr. 

Rodríguez, quien mantenía la relación con 

Sauer. En esa reunión Rodrigo Topelberg 

ofreció al Sr. Rodríguez un aval personal y Da- 

niel Sauer una hipoteca sobre una casa en fa- 

vor del fondo”, contó Bulnes. 

“Según loque nos transmitió al parecer Da- 

niel Sauer, la deuda se debía a un problema 

puntual de liquidez, no un problema patri- 

monial, y la solución propuesta por ellos 

me pareció razonable”. 

Facturas y preguntas 

Manuel Bulnes quiso agregar algo frente al 

fiscal: “Nunca supe de facturas relacionadas 

asociedades de los Jalaffo Menichetti adqui-   

ridas, cedidas o utilizadas de algún modo en 

el Fondo Capital Estructurado 1. Tampoco 

supe que dichas personas, o la corredora 

STE, tuvieran facturas falsas. Repudio, y a la 

vez me parecería un sinsentido participar 

desde una empresa de la seriedad, prestigio 

y tradición de Larrain Vial en un fondo de In- 

versión público para captar dineros de ma- 

nera fraudulenta”. 

Luego vinieron varias preguntas consecu- 

tivas del fiscal Araya, quien estuvo acompa- 

ñado en el interrogatorio de la comisaria de 

la Bridec, Lorena Muñoz. 

La primera consulta apuntó a si participó en 

la decisión de queel fondo fuese público o pri- 

vado. “Pedí que se evaluara la posibilidad 

que fuera un fondo público, pero no tuve in- 

jerencia en la decisión final”. También dijo 

desconocer por qué se encomendó a Carrillo 

y Asociados la valorización de las deudas de 

la sociedad de Antonio Jalaffen lugar del ac- 

tivo subyacente, la participación del grupo Pa- 

tio. El fiscal insistió sobre el valor del activo 

subyacente. “No tuve participación en este 

tema. Estetemalo vio Felipe Porzio con LV Ac- 

tivos. Sin embargo, supe que el precio fue el 

del último aumento de capital de Grupo Pa- 

tio”, respondió. Pero sí agregó cosas sobre la 

valorización del grupo Patio y entregó al fis- 

cal los informes de Goldman Sachs de 13 y 14 

de junio y dos informes de Sapag Consulto- 

res de septiembre de 2020 y enero de 2022. 

La última pregunta del fiscal apunta a algo 

más desconocido. 

“¿Qué podría señalar usted en cuanto a 

que había un interés de Larraín Vial en in- 

gresar a la propiedad de Grupo Patio y de esa 

forma relacionarse más directamente con 

socios del mismo, de alto patrimonio como 

la familia Luksic, Elberg y Angelini?”, con- 

sultó el fiscal Araya. 

La respuesta de Bulnes fue más extensa. 

“Efectivamente se nos ofreció la posibilidad 

de ingresar a Grupo Patio y prontamente se 

desechó esta idea. LV tiene un modelo de ar- 

quitectura abierta e interactúa con diversos 

operadores en el área inmobiliaria. Nos pa- 

reció que concentrarnos con un grupo aten- 

taba contra la definición de arquitectura 

abierta”, comenzó diciendo. 

Luego respondió sobre los grandes grupos. 

“Para LV, mejorar la relación e incrementar 

los negocios con familias como la que usted 

describe, por supuesto que es interesante, 

pero pensamos que la forma de hacerlo no es 

necesariamente a través de una sociedad 

como la que plantea en su pregunta. El he- 

cho de compartir un directorio podría inclu- 

so derivar en situaciones de tensión que le- 

jos de mejorar la relación con estas familias 

podrían complicarlas”. 

“Finalmente, no hubo interés de LV de par- 

ticipar de Grupo Patio pero sí hubo múltiples 

ofertas de que esto ocurriera, principalmen- 

te instigadas por Álvaro Jalaff”, fue su últi- 

ma respuesta. 

Al cierre de su testimonio, Manuel Bulnes 

Muzzard entregó en forma voluntaria su te- 

léfono celular, en modo avión. “Autorizo la 

revisión y extracción de mensajería relacio- 

nada con los hechos de esta investigación, con 

excepción de otras materias, especialmente, 

las que digan relación con mi vida privada y 

aquellas que estén amparadas por el secre- 

to profesional”, dijo.Q   

PUNTO DE VISTA 
—Por JOSEFINA MONTENEGRO— 

Abogada y directora de empresas 
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¿La prisión preventiva 
vulnera la presunción de 
inocencia? 

ada cierto tiempo, los 

juicios con alta exposi- 

ción mediática, como 

los casos Audio, Mon- 

salve, Barriga y Valdivia, 

gatillan un debate sobre 

la procedencia de la me- 

dida cautelar de prisión 

preventiva versus la presunción de inocen- 

cia a la cual tiene derecho toda persona que 

enfrenta un proceso penal. 

La presunción de inocencia, consagrada en 

el artículo N'4 de nuestro Código Procesal Pe- 

nal, consiste en que “ninguna persona será 

considerada culpable ni tratada como tal en 

tanto no fuere condenada por una senten- 

cia firme”. Se trata de una garantía procesal 

penal que exige aportar pruebas suficientes 

para demostrar la culpabilidad del imputa- 

do y está universalmente reconocida como 

un derecho humano fundamental. En Esta- 

dos Unidos, la presunción de inocencia se 

encuentra implícita en la garantía del debi- 

do proceso de las enmiendas quinta y deci- 

mocuarta dela Constitución, y en Europa la 

contiene la Carta de los Derechos Funda- 

mentales dela Unión Europea, que estable- 

ce “todo acusado se presume inocente has- 

ta que su culpabilidad haya sido legalmen- 

te declarada”. 

La prisión preventiva, en tanto, es una me- 

dida cautelar, de carácter excepcional, que 

podrá decretar el tribunal únicamente cuan- 

doel solicitante acredita la existencia de an- 

tecedentes que (i) justifiquen la existencia del 

delito que se investiga; (ii) permitan presu- 

mirfundadamente que elimputado ha teni- 

do participación en el delito como autor, 

cómplice oencubridor; y (iii) permitancon- 

siderar que esindispensable para el éxito de 

la investigación, o que la libertad del impu- 

tado es peligrosa para la seguridad de la so- 

ciedad o del ofendido, o que existe peligro de 

que el imputado se dé a la fuga. 

El uso de la prisión preventiva en Chile es 

altísima. Según afirmó, en enero de 2024, el 

presidente de la Corte Suprema, Ricardo 

Blanco, 9 de cada 10 solicitudes de prisión 

preventiva son acogidas por la justicia. En la 

misma línea, según el abogado y académico 

de la UDP, Mauricio Duce, las últimas cifras 

disponibles de Gendarmería de Chile mues- 

tran queel porcentaje de personas presas sin 

condena subió de 24,6% en 2007 a 36,6% al 

31 de agosto de 2024, lo cual seexplicaría, en 

parte, por una serie de reformas legales que 

facilitan cada vez más el uso de la prisión pre- 

ventiva, intentando reducir los espacios de 

discrecionalidad judicial y forzando su uso 

más automático. 

A nivel mundial la proporción de personas 

encarceladas y no condenadas es similar. De 

acuerdo con datos del World Prision Brief del 

Instituto de Investigación sobre la Delincuen- 

cia y la Justicia de Birkbeck University, de los 

11 millones de reclusos que existían en el 

mundo al cierre de 2021, más de tres millo- 

nes se encuentran en alguna forma de deten- 

ción preventiva. En Reino Unido, según el 

centro de estudios Institute for Government, 

la población de reclusos ha crecido un 13% en 

los últimos tres años y el número de perso- 

nas en prisión preventiva ha aumentado un 

84% desde 2019, representando casi el 20% del 

total de la población reclusa. 

Es relevante también considerar el incre- 

mento en la duración de los procesos pena- 

les en nuestro país, especialmente de aque- 

llos que llegan a juicio oral, lo que puedete- 

ner un impacto directo en la prolongación de 

la medida cautelar de prisión preventiva. De 

acuerdo con cifras del Poder Judicial, el tiem- 

po que tardan las causas judiciales en lograr 

una condena casi se duplicó entre 2015 y 

2023, pasando de 222 a 433 días. 

Cuando está comprometido el interés pú- 

blico, la expectativa de la ciudadanía y la pre- 

sión social pareciera favorecer el uso de la pri- 

sión preventiva. En los casos mediáticos vi- 

gentes, la sociedad ya condenó a los 

imputados, a pesar de que no se ha iniciado 

juicio alguno y menos aún se ha dictado una 

sentencia condenatoria. Así, esta medida 

cautelar se ha ido convirtiendo en una espe- 

cie de respuesta del sistema judicial a la opi- 

nión pública. 

Según el profesor de la Universidad Cató- 

lica, Jaime Salas, la prisión preventiva no 

puede perseguir los fines de la pena —retri- 

bución, prevención general o especial- por- 

que, siasfocurriera, se transformaría en una 

condena anticipada o en una pena encu- 

bierta, lo cual contraviene los principios del 

debido proceso. 

En mi opinión, la prisión preventiva debe 

ser una medida cautelar excepcional, desti- 

nadaa asegurar la realización de los fines del 

procedimientojudicial, no un castigo previo 

ala condena ni una respuesta a la presión so- 

cial. Sumal uso vulnera la presunción deino- 

cencia y puede tener consecuencias irrepa- 

rables e irreversibles en la vida y reputación 

del imputado, además de debilitar la confian- 

za pública en el sistema judicial.
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