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OPINIÓN 
  

Caso Sartor: arbitrariedades 
de la CME 

Señor Director: 

La entrevista publicada por DF al liquidador 

de Sartor AGF confirma la arbitrariedad y poca 

rigurosidad de la CMF, al cometer errores básicos 

y hacer afirmaciones basadas en supuestos, todo 

lo que destruye valor para los aportantes. 

Basta revisar las escrituras para confirmar que 

Cerro El Plomo, Araucana y otras sociedades 

mencionadas por el liquidador pertenecen a los 

mismos aportantes; que otras son de terceros no 

relacionados y que todas las deudas, sin excep- 

ción, están tomadas en condiciones de mercado, 

con tasas atractivas y con garantías. Además, la 

ley chilena sí autoriza las deudas relacionadas, 

que en el caso de Sartor AGF son inferiores al 20% 

del total. 

Las declaraciones del liquidador evidencian que 

no sabe qué es y cómo funciona la deuda privada, 

a través de líneas, lo que es más grave porque 

despidió a todo el equipo que llevaba el negocio y 

la cobranza. 

Respecto de la actuación de la CMF en Sartor AGF 

y en Azul Azul, respectivamente, el excontralor 

Jorge Bermúdez informó abuso de poder y que 

no hubo debido proceso, y el rector Carlos Peña 

informó arbitrariedad. 

PEDRO PABLO LARRAÍN 
PRESIDENTE SARTOR FG 

        

  

Nuevo impulso en licitaciones 

Señor Director: 

Marzo, mes en que el país retoma la actividad en 

diversos frentes, debutó con buenas noticias en 

empleo, inversión y expectativas económicas. 

Asílo confirma el Índice Mensual de Actividad 

en Infraestructura de la Cámara Chilena de la 

Construcción que mostró un incremento del 

3,6%, con siete meses seguidos al alza. Uno de los 

factores que explica este resultado es la mayor 

demanda de los servicios de ingeniería, debido a 

la activación de proyectos mineros, portuarios y 

de energía. 

En cuanto a licitaciones, el MOP anunció obras 

por $ 2,2 billones, con 560 proyectos. Es clave que 

estas iniciativas avancen adecuadamente, sin que 

  

    

: sevean afectadas por permisos y tramitaciones 

: que llevan a que las obras vean la luz tardíamente 

y las personas sigan esperando por esos servicios. 

: El sector público y privado deben seguir traba- 

: jando en conjunto para fortalecer la senda de 

: crecimiento durante los siguientes meses, solo 

así se generará la estabilidad y el empleo que 

tanto requiere el país. 

VIVIAN MODAK 
: CONSEJERA DEL CONSEJO DE POLÍTICAS DE 
z INFRAESTRUCTURA (CPI) 
  

Recuperación del mercado 
: inmobiliario 

Señor Director: 

Al analizar las ventas de propiedades superiores a 

UF 25.000 en el Conservador de Bienes Raíces de 

: Santiago durante los últimos cinco años, observa 

mos que el 83% de las transacciones se concen= 

: tran en Lo Barnechea, Las Condes y Vitacura, con 

¿ más de 10 propiedades vendidas al mes en cada 

comuna. La mayoría de estas propiedades son ca- 

: sas (80%) de segunda mano (75%), con superficies 

: de más de 300 m? y terrenos superiores a 1.500 

: m2. El valor por metro cuadrado oscila entre 

: UF 90 y UF 100. En el 2024 se vendieron 400 

propiedades aprox., en línea con los promedios 

de los últimos años, aunque por debajo del peak 

de 700 ventas en 2021. Actualmente, el mercado 

: es favorable para los compradores, que enfrentan 

: un mayor stock disponible, lo que representa una 

: excelente oportunidad para quienes cuentan con 

: financiamiento o recursos propios. Además, con 

¿ un entorno económico más estable, expectativas 

¿ políticas positivas y tasas hipotecarias modera- 

das, se espera una recuperación significativa en 

el mercado de propiedades superiores a $1.000 

millones para 2025, que seguirán siendo una 

apuesta sólida para quienes puedan darse el lujo 

: de invertir en este tipo de activos. 

: FERENCZ DELARZE 
SOCIO FUNDADOR PROPERTY PARTNERS 
  

: Rigurosidad de las 
: declaraciones juradas 

Señor Director: 

: Estamos en la recta final de la Operación Renta 

CARTAS 

TRIBUNA LIBRE 
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: 2025 y el papel que juegan las declaraciones 

juradas (DJ) es de suma relevancia. Su prepa- 

ración es una tarea que exige atención y rigor, 

especialmente para las empresas que deben re- 

portar grandes volúmenes de información, como 

retenciones de honorarios, remuneraciones o 

dividendos. Es fundamental que las empresas 

inviertan el tiempo necesario para confeccionar 

y enviar estas declaraciones de manera precisa, 

ya que cualquier error puede desencadenar un 

efecto en cadena, radicando finalmente com- 

plicaciones a nivel de las declaraciones de las 

personas naturales. 

Cuando las DJ presentan inconsistencias u 

observaciones, la declaración de renta del con- 

tribuyente quedará “observada”. Ello, generará 

problemas con las devoluciones de impuestos, 

que quedarán retenidas total o parcialmente. 

Si esto ocurre, se corre el riesgo de afectar el 

capital de trabajo y los flujos de la empresa, lo 

que puede comprometer en el corto plazo la 

operatividad de la misma. 

La rigurosidad en este proceso no solo previe- 

ne posibles retrasos o inconvenientes con el 

Servicio de Impuestos Internos (SIT), sino que 

también permite una correcta gestión de los 

recursos. Las empresas deben entender que un 

manejo adecuado de las declaraciones juradas no 

solo se cumple con las instrucciones vigentes, 

sino que también optimiza la situación finan- 

ciera y evita efectos perjudiciales para los años 

siguientes. 

RICARDO DÍAZ FERNANDO! 
AUDITOR ASOCIADO DE RECABARREN £ ASOCIADOS 
  

Economía plateada 

Señor Director: 

En relación con el editorial publicado reciente- 

mente en DF sobre las recientes cifras de caída 

de la natalidad en Chile, cabe destacar que, 

sin duda, enfrentamos un cambio estructural 

que afectará diversos aspectos de la sociedad. 

Sin embargo, vemos esto como una oportu- 

nidad para rediseñar nuestra forma de vivir y 

trabajar, reconociendo el valor de la longevidad 

y la experiencia de las generaciones mayores. 

El envejecimiento poblacional, lejos de ser solo 

un desafío para el sistema de pensiones y salud, 

: abre puertas para el crecimiento de la economía 

plateada, generando innovación y empleo. Es 

urgente que Chile reformule la empleabilidad 

y la inclusión digital para mantener activas a 

las personas mayores, permitiéndoles seguir 

aportando a la sociedad más allá de la jubilación. 

Redefinir el envejecimiento como una ventaja es 

esencial para el futuro del país. 

CARMEN GLORIA GÓNGORA 
COFUNDADORA LIFE GO APP 
  

Crisis de natalidad, un 
desafío urgente 

Señor Director: 

La fecundidad en Chile ha caído a su mínimo 

histórico, ubicándonos en la parte baja del 

ranking mundial. Con una tasa de natalidad 

de solo 1,16 hijos por mujer, estamos lejos del 

nivel de reemplazo generacional (2,1). Pero esta 

no es solo una cifra demográfica: refleja qué 

valoramos como sociedad. La familia, base del 

desarrollo humano y económico, está en riesgo 

y, con ella, el futuro del país. 

Las razones de esta caída son múltiples, pero 

una clave es la creciente incompatibilidad 

percibida entre crianza y carrera. La maternidad 

sigue siendo vista como un freno al desarrollo 

profesional y, según el índice que desarrollamos 

junto al Diario Financiero, la paternidad también 

comienza a ser considerada un obstáculo. Para- 

dójicamente, sabemos que quienes ejercen roles 

de cuidado tienen mayores niveles de bienestar, 

pero la presión social y organizacional sigue 

obligándolos a elegir entre familia o trabajo, 

perpetuando un dilema insostenible. 

Revertir esta tendencia tomará tiempo. Los 

cambios legislativos avanzan lentamente, pero 

las familias y las empresas pueden comenzar a 

actuar hoy. Así como nos preocupamos por la 

sustentabilidad ambiental, debemos priorizar la 

sustentabilidad social: garantizar que las per= 

sonas puedan desarrollarse tanto en el trabajo 

como en la familia. La crisis demográfica ya está 

aquí. El desafío es grande, demasiado grande 

para quedarnos inmóviles. 

MARÍA JOSÉ BOSCH 
DIRECTORA CENTRO TRABAJO Y FAMILIA, ESE BUSINESS 
SCHOOL 
  

  

Nueva regulación de directores independientes: ¿qué claves atender? 

a literatura empírica sobre gobiernos cor- 

porativos es escéptica en cuanto al impacto 

de los directores independientes en la cali- 

¡dad del directorio. Se ha dicho que cuentan 

con poca información, precisamente por no ser 

cercanos a los controladores y que es esperable 

su cooptación ante la posibilidad de reelección. 

La Comisión para el Mercado Financiero ha 

dictado una nueva Norma de Carácter General 

(N* 533, de 11 de marzo de 2025), en ejecución 

de la autorización del artículo 50 N* 1 bis parte 

final y 92 bis de la Ley de Sociedades Anónimas, 

ambas reglas introducidas por la Ley de Agentes 

de Mercado 21.314 en 2021. La nueva normativa 

específica los requisitos para ser considera 

do director independiente, conforme a las 

conclusiones obtenidas luego de un análisis 

comparado de las mejores prácticas. Asimismo, 

requiere que el directorio de la sociedad matriz 

establezca pautas de nombramiento de directo- 

res de filiales mediante una política general. 

OSVALDO LAGOS 
ACADÉMICO DE LA 
FACULTAD DE DERECHO 
UAI 

  

“Una mirada un poco menos 
interna que la de ejecutivos y 
directores vinculados al grupo 
controlador puede ofrecer 
una perspectiva fresca, más 
cercana a la del mercado y el 
regulador”. 

Considerando el poco entusiasmo que 

producen los directores independientes en la 

literatura, la normativa podría ser vista como 

intrascendente. Pero lo cierto es que este 

resultado, finalmente, dependerá de la manera 

en que las sociedades implementen la nueva 

norma. 

En Estados Unidos, ya hace muchos años, 

se ha puesto de manifiesto la evolución del rol 

del directorio, desde constituir un órgano de 

gestión a transformarse, en los hechos, en un 

órgano de supervisión. La evolución del derecho 

de gobiernos corporativos en Chile y la cre- 

ciente sofisticación organizativa de las grandes 

sociedades chilenas ha impulsado un proceso 

análogo. Es ahí donde los directores indepen- 

dientes pueden cumplir una función clave. 

Precisamente, donde estriba su debilidad, 

puede residir su fortaleza. Una mirada un poco 

menos interna que la de los ejecutivos y direc- 

tores vinculados al grupo controlador, puede 

ofrecer, al momento de revisar políticas o deci- 

siones relevantes, una perspectiva fresca, más 

cercana a la del mercado o a la del regulador, 

menos entusiasmada con la consecución del 

objetivo inicialmente propuesto. 

Para que este aporte sea efectivo, es nece- 

sario que quienes controlan la sociedad estén 

dispuestos a entregar información completa 

y a seleccionar a directores independientes 

idóneos y efectivamente autónomos. Esta es 

la contribución de la nueva Norma de Carácter 

General: obliga al directorio a deliberar sobre 

estas cuestiones y, de este modo, le permite 

enfocarse en el análisis de la elaboración de una 

política de nombramientos adecuada. 

La norma, sutilmente, además, nos recuerda 

que en Chile las sociedades, aún integradas 

dentro de un grupo, requieren un gobierno cor- 

porativo autónomo, al menos en lo que respecta 

al análisis de la oportunidad de la decisión en 

consideración al interés social de cada sociedad.
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