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Poco va bien en el fabricante
de autos Porsche: las ventas ca-
en, las ganancias declinan, los
altos ejecutivos están siendo
destituidos. Y en el horizonte se
ve la amenaza arancelaria de
EE.UU. bajo el gobierno de Do-
nald Trump.

La compañía ha crecido de
manera constante en los últimos
15 años en los EE.UU., que acaba
de superar a China como su mer-
cado número uno en el mundo.
Pero los distribuidores estadou-
nidenses de Porsche dependen
completamente de las importa-
ciones.

Porsche y Mercedes-Benz
Group AG serían los más perjudi-
cados si suben los impuestos a los
automóviles de la Unión Euro-
pea, dijo en un informe el analista
de Bloomberg Intelligence Mi-
chael Dean. Esa perspectiva hizo
que las acciones de Porsche ca-
yeran 7% el viernes.

LA GUERRILLA
ARANCELARIA DE
TRUMP AMENAZA
A PORSCHE 

Elon Musk, magnate y asesor estrella del Presidente de
EE.UU., Donald Trump, afirmó que no está interesado en
comprar la red social TikTok y alardeó que pronto su compañía
de tecnología xAI y otras firmas lanzarán programas más po-
tentes que el modelo de inteligencia artificial chino DeepSeek.

El jefe de Tesla y SpaceX hizo los comentarios en una con-
ferencia en Alemania en enero, los que fueron publicados re-
cién el sábado pasado por el periódico Die Welt. “No tengo

uchas ganas de adquirir TikTok”, dijo Musk, quien compró la
ed social Twitter en 2022 antes de cambiarle el nombre a X.

Respecto de DeepSeek, preguntó: “¿Es una especie de revo-
ción de la IA? No, no lo es. xAI (su compañía) y otros pronto
nzarán modelos que son mejores”.

MUSK DESESTIMA INTELIGENCIA
ARTIFICIAL CHINA Y DESCARTA
INTERÉS EN COMPRAR TIKTOK

El actual asesor de Trump, Elon Musk, aseguró que su
empresa xAI lanzará pronto un modelo más potente de
inteligencia artificial que el de DeepSeek.
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aportes de los inversionistas de un total
de $6.163 millones de pesos, de forma
que el vehículo ha conseguido acumular
utilidades y repartirlas durante sus casi
seis años de vigencia.

Según información de la CMF, la cartera
del fondo está invertida en un 87% en so-
ciedades correspondientes a la propiedad
de este mall, mientras que un 1,6% del fon-
do estaría invertido en el fondo de inver-
sión Sartor Capital Preferente. Ese 87% co-
rrespondiente a la propiedad del centro co-
mercial se encuentra avaluado en un mon-
to de $7.755 millones de pesos.

Con base en la ficha del fondo, el mall
cuenta con la posibilidad de crecer debido
a la propiedad de 140 mil m2 con que cuen-
ta, un “crecimiento sostenido” de las ven-
tas después de la pandemia, además de co-
nectividad con las obras Metrotren a Meli-
pilla, “que se espera estén listas el 2026 pa-
ra iniciar su funcionamiento”. Además, la
infraestructura del activo cuenta con espa-
cio predominantemente dispuesto para
depósito de autos, entretención (cine, pa-

tio de comidas, gimnasio),
además de tiendas y su-
permercados. 

Por otro lado, el fondo
de inversión Sartor Opor-
tunidad y Desarrollo In-
mobiliario USA se fue fra-

guando a fines de 2021 para iniciar opera-
ciones a comienzos de 2022 con el objetivo
de invertir en distintos desarrollos inmo-
biliarios ubicados en Florida, Estados Uni-
dos. El fondo cuenta con una duración ori-
ginal de cinco años, por lo cual contaría
con al menos dos años más de vida hasta
febrero de 2027, si el fondo no se liquida. 

Según información de la administrado-
ra, el vehículo ya había contado en su car-
tera con el desarrollo inmobiliario del
Brickell City Center en Miami, activo que
en el camino fue liquidado. Por este moti-
vo, el único activo en cartera del fondo co-
rresponde a derechos sociales del proyec-
to One River Point, el cual, según datos de
la administradora, busca levantar un edi-
ficio de dos torres con 434 departamentos
en la zona aledaña al río Miami.

De acuerdo con información de la admi-
nistradora sobre la cronología de este pro-
yecto, la construcción está planificada pa-
ra que comience a principios de 2026, de
forma que ya se han terminado con éxito
las etapas de predesarrollo, reservas y con-
tratos. Se espera que la entrega final del
edificio se realice durante 2029. 

El fondo tiene un patrimonio de US$ 9,5
millones de dólares, luego de haber recibi-
do aportes desde los inversionistas de US$
9,6 millones. Además, el activo del fondo
consiste en participación social de Dow-
nton Investment LLC y ORP Partners, lo
cual está valorizado en un total de US$ 10

El caso Sartor ha tenido todo tipo de
tramas, aristas y complejidades
desde que, el 15 de noviembre del
año pasado, la Comisión para el

Mercado Financiero (CMF) resolviera sus-
pender los aportes a fondos de la adminis-
tradora luego de encontrar en ellos un mo-
delo de negocios que implica el financia-
miento de partes relacionadas a la compa-
ñía. En menos de dos meses, la trama ha
involucrado un pleito por un club de fút-
bol profesional, activos financieros cues-
tionados, la liquidación de la AGF ordena-
da por el regulador, denuncias de inver-
sionistas y también un triunfo para Sartor
en sede judicial, cuando el 9 de enero ganó
una orden de no innovar en la Corte de
Apelaciones de Santiago. 

Y lo cierto es que todas estas idas y venidas
han sido el telón de fondo del drama que vi-
ven los inversionistas que tienen su dinero
en esos fondos, quienes no tienen certeza so-
bre qué va a pasar con sus ahorros. Sin em-
bargo, para los aportantes de algunos de
ellos, se comienza a abrir una ventana. Se tra-
ta de la sustitución de la administradora, lo
cual permitiría traspasar los fondos y sus ac-
tivos a una administradora distinta de Sar-
tor, la cual asumiría el rol de gestionar estos
fondos de inversiones. “Es el mejor camino
para conservar los activos y así no se liqui-
den con apuro y descuento”, se repite entre
los aportantes de los fondos de Sartor.

Reunión con liquidador

Los aportantes de los fondos de la AGF ya
se reunieron el pasado jueves 30 de enero
con Ricardo Budinich, el liquidador de Sar-
tor designado por la CMF, a quien le plan-
tearon la conveniencia de la sustitución de
la administradora en lugar de la liquidación
de los fondos. Pero lo cierto es que, como la
ley así lo permite, los aportantes de aquellos
fondos de inversión no rescatables que
cuentan con Comités de Vigilancia ya co-
menzaron con los movimientos sin esperar
al liquidador o a la CMF. De hecho, durante
los últimos días de enero, los aportantes de
dos de los tres fondos de inversión no resca-
tables que tiene Sartor ya se reunieron en
Asambleas de Aportan-
tes convocadas por sus
Comités de Vigilancia y
aprobaron la sustitución
de la administradora.

Se trata de los fondos
de inversión inmobilia-
rios Sartor Oportunidad y Desarrollo In-
mobiliario USA y SartorMid Mall, cuyos
aportantes aprobaron (el 27 y el 30 de ene-
ro pasado, respectivamente) la sustitución
de Sartor. Sin embargo, tal como señalaron
fuentes que conocen de cerca el caso, la de-
signación de una nueva AGF para estos
fondos quedó sujeta a la gestión del liqui-
dador para buscar una gestora que conozca
el negocio y se pueda hacer cargo de los ve-
hículos. Pero ¿cuáles son las características
y activos de estos fondos que buscan gesto-
ra para el futuro próximo?

Las inversiones
en Maipú y Miami

El fondo Sartor Mid Mall inició operacio-
nes a mediados de 2019, con el objetivo de
adquirir la propiedad del 20% del centro co-
mercial dedicado principalmente al outlet y
a la entretención, MidMall, en la comuna de
Maipú. Se trata de un centro comercial con-
trolado por Grupo Araucana, el cual marcó
la entrada de Sartor al negocio inmobiliario.
El fondo se creó con una duración de 10
años prorrogables, de forma que en caso de
no liquidarse durante esta intervención del
regulador, contaría aún con más de cuatro
años adicionales de vida.

Se trata de un fondo cuyo patrimonio
alcanza (según los últimos datos corres-
pondientes a septiembre de 2024) los
$8.969 millones de pesos. Esto, luego de

millones según los últimos estados finan-
cieros del fondo. 

Según fuentes conocedoras del negocio, el
fondo de Sartor mantendría cerca de un 10%
de este proyecto mediante esta inversión.

Lo que viene

Aún así, cabe mencionar que estos
fondos son pequeños en comparación
con los vehículos inmobiliarios compa-
rables en la industria. Y tampoco son de
gran tamaño en comparación con los
grandes fondos de Deuda Privada que
tiene la administradora. 

Estos fondos de Deuda Priv
Sartor son precisamente los q
concentrado las observacione
CMF debido a la inversión que 
el regulador mantenían en socie
de personas relacionadas con S
Estos fondos son rescatables, p
cual los inversionistas de estos 
culos no cuentan con un comit
vigilancia que cite a una Asam
de Aportantes que sustituya la 
de manera autónoma. Así, es
fondos dependen del liquidado
lo que diga la CMF en cuanto a
administración y destino.

En la reunión del pasado juev
30 de enero, los aportantes le c
municaron al liquidador su v
luntad de sustituir la AGF de to
dos los fondos de inversión, in
cluidos los rescatables. Para esto
una de las ideas es que el liquida-
dor podría convertir estos fon-
dos ‘no rescatables’ en ‘rescata-
bles’, permitiendo el autogo-
bierno de esos aportantes.

Sin embargo, Manuel José
Correa, del Comité de Repre-
sentación Aportantes Sartor
AGF, señaló a El Mercurio In-
versiones que, tras la solici-
tud, el liquidador indicó que
la CMF es la que tiene que
decidir si es posible la susti-
tución de la AGF en el caso
de los fondos rescatables.
“Solicitamos una reunión
para este martes (11de ene-
ro), y ahí queremos asegu-
rar que los fondos sean
traspasados a otras AGF
en vez de ser liquida-
dos”. De todas formas,
Correa señaló que “las
AGF que puedan admi-
nistrar estos fondos de-
bieran ser elegidas muy
bien, y que tengan una
expertise en deuda pri-
vada y así pueda en-
tender los fondos”.

Los caminos de salida
que buscan dos fondos de Sartor 

Ambos ya aprobaron sustituir a la AGF por una distinta, y así evitar que la liquidación de
la administradora signifique terminar también estos vehículos con apuro y descuento. 

Los inversio-
nistas no tienen
certeza sobre
qué va a pasar
con sus ahorros.
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cil ver cómo el mal gobierno corporativo destruye
valorizar el buen gobierno corporativo. Recientemen-
mos cómo un mal gobierno corporativo destruyó
 una parte de los accionistas de la Clínica Las Condes,
ron cuantiosas pérdidas en la venta de un paquete
Gobierno corporativo no es una ciencia exacta, sino
 consiste en la articulación exitosa de las relaciones
istas, directorio y la alta gerencia. 
 accionistas en torno a la estrategia de la compañía
s accionistas activistas en EE.UU. hace tiempo se
tando en contra de los programas de diversidad,

usión. Lamentablemente hoy están recibiendo además
, que significa un retroceso importante en los avances
iscordia común entre accionistas es la política de
gué a Chile como ejecutiva de una multinacional que
 de vuelta la participación de los licenciatarios, que
o un crecimiento internacional importante en los años
cales preferían dividendos, mientras la multinacional

cer su marca invirtiendo fuertemente en márketing.
los accionistas aumentaron hasta que la multinacional
 vuelta la participación de sus socios locales y pudo
ing sin contratiempos.
io alineado es otro desafío de un buen gobierno cor-
an de largo plazo consensuado a nivel directorio, la
 dirección, no logra sus objetivos y finalmente pierde
s a nivel directorio también se transmiten a los altos
donan el proyecto y buscan otros desafíos laborales.

irectorio y el secretario que documenta las decisiones
ntal del buen gobierno corporativo. La autoevalua-
tercero del funcionamiento del directorio y de sus
rar las dinámicas entre los directores y los ejecutivos. 
uen gobierno corporativo es tener la administración
afíos futuros de las empresas. Atraer los talentos
n la cual se encuentra la empresa es un desafío cons-
l área de RR.HH., sino de toda la organización. Las
scan empleos de acuerdo a su propósito y muchas
 emprendimientos. Tener una estrategia ESG ade-
e atraer talento digital e innovador. 
da de los tres pilares del gobierno corporativo:
 administración permite generar un buen gobierno
ra todos los stakeholders, no solamente emplea-

ionistas, proveedores y consumidores.

ALOR DEL BUEN
IERNO CORPORATIVO

CAMILO SOLÍS
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