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Grupos empresariales despliegan 
informes para rebatir la idea de regularlos 
En los documentos se alega, entre otros argumentos, que la propuesta de Conadecus no se 

ajusta a la Constitución y advierten respecto de los riesgos: “Regular la concentración 
económica agregada puede conllevar mayores costos que beneficios”. 

NICOLÁS BIROHMEIER. 

Los mayores grupos chilenos reforzaron 
mediante una serie de informes económicos 
surechazo a la propuesta de Conadecus que 
apunta a fijar una normativa especial que 
regule la participación de los conglomera- 
dos empresariales en los distintos ámbitos 
de la economía. 

Ante el Tribunal de Defensa de la Libre 
Competencia (TDLC), los grupos Angelini, 
Luksic, Yarur y Falabella (ligado a las fami- 
lias Cúneo, Solari y Del Río) entregaron 
dentro del plazo permitido los documentos 
que utilizarán como antecedentes para de- 
fender su oposición. La audiencia está fijada 
para el próximo 10 de abril 

  

  Inversiones Angelini y Compañía Limi: 
tada, que controla el 63,43% del holding An- 
tarChile, acompañó un informe económico 
elaborado por Aldo González, profesor de 
la Facultad de Economía y Negocios de la 
Universidad de Chile y Economista Inte- 
grante del Panel Técnico de Concesiones de 
Obras Públicas. 

Enel documento, González indica que los 
conglomerados “no son anticompetitivos 
por naturaleza, sino que, al contrario, gene- 
ran eficiencias al reducir costos, además de 
facilitar el acceso a financiamiento y mejo- 
rar la asignación de recursos, lo que benefi- 
cia tanto a empresas como a consumido- 
res”. En ese sentido, el documento señala 
que se descartan riesgos como el “supuesto 
acceso preferencial a financiamiento y a hi- 
potéticas prácticas excluyentes o predato- 
rias”, dado que estas situaciones “no guar- 
dan relación con la naturaleza o composi- 
ción de los grupos económicos”. 

Asimismo, el informe advirtió que la “re- 
gulación vigente en Chile ya contempla he- 
rramientas completas y suficientes de fisca- 
lización y sanción para abordar eventuales 
abusos, como precios predatorios o ventas 
atadas”. Por lo tanto, enfatizó que “no se re- 
quiere una nueva normativa ni restriccio- 
nes adicionales, y menos aún, sino existe un 
problema real de competencia en un merca- 
do específico, ni evidencia que lo respalde”. 

    

KAGrupo Falabella encargó un informe en 
derecho a Enrique Vergara Vial, expresi- 
dente del TDLC y ex fiscal nacional econó- 
mico. El reporte sostiene que “la solicitud 
de Conadecus es completamente extraña a 
la forma como debe intervenir el Estado en 
lasactividadeseconómicasa través de la po- 
lítica y el derecho de la competencia”. As 
gumenta que “las conductas y prácticasres 
trictivas deben analizarse necesariamente 
ex post, salvo en los casos de operaciones de 
concentración (...). Pero incluso en este últi- 
mo ámbito el análisis prospectivo debe ser 
realizado en relación con una operación en 
particular, evaluando los efectos que ese ac- 
to específico pueda causar en el futuro en 
un mercado determinado”. 

Vergara estimó que pretender regular de 

  

UA
 

EDU
ARO

O 
LÓP

EZ 

     

Análisis 

    

JUNTAS DE 
ACCIONISTAS 2025: 
MOMENTO CLAVE 
PARA EL GOBIERNO 
CORPORATIVO 

En el ecosistema empresarial chileno, abril es un mes 
clave. Es la época en que se toma el pulso al corazón 
de nuestras empresas: las juntas ordinarias de accio- 
nistas. En estas instancias, se renuevan confianzas, se 
ajustan estrategias y, lo más importante, se eligen —o 
ratifican— los directorios que liderarán a las compañías 
por los próximos años. 
La elección de directorios no es un trámite administrati- 
vo. Es una de las decisiones más estratégicas que enfren= 
tan los accionistas, pues de ella depende, en gran medida, 
la calidad del gobierno corporativo que tendrá la empresa. 
En un entorno cada vez más exigente en materia de soste- 
nibilidad, integridad y gestión de riesgos, contar con direc= 
tores preparados, diversos y alineados con los desafíos del 

      

  

     

  

     
   

  

      

  

    
    
    
    
    
    
    
    
    
      

La audiencia ante el Tribunal de Defensa de la Libre Competencia está fijada para el próximo10 de abril. 

manera general las actividades económi- 
cas de ciertos grupos empresariales, sin 
tener referencia a mercados específico: 
se contrapone “a los objetivos y caracte 
rísticas de la política y el derecho de la 
competencia”. 

Asimismo, Vergara aseveró que “parte 
de las preocupaciones que plantea Cona= 

cus están cubiertas tanto por la legisla- 
ción vigente como porlos lineamientos pa- 
ra una Ley de Conglomerados Financieros 
en Chile, de julio de 2023, elaborados por 
la Comisión para el Mercado Financiero”. 
Subrayó que “existiendo una iniciativa del 
organismo regulador en el orden financie- 
ro que se pronuncia de algún modo sobre 
la materia que Conadecus somete al cono- 
cimiento del Tribunal, la actuación de este 
se torna inoficiosa e inconducente”. 

   

   

A Quiñenco —holding perteneciente a la 
familia Luksic— presentó un informe de 
Claudio Sapelli, profesor de la Pontifi 
Universidad Católica de Chile, MA. y 
PhD. en Economía por la Universidad de 
Chicago. Entre las conclusiones, el repor- 
te indica que “regular la concentración 
económica agregada puede conllevar 
mayores costos que beneficios”. 

'ñala que la regulación de la concen= 
tración agregada como propone Conade- 
cus, es decir, una intervención ex ante, 
implicaría escenarios de “costos ciertos, a 
cambio de beneficios inciertos”. Esto, de- 
bido a que no regularía una vez constata 
da una “violación a la libre competencia 
por parte de un grupo empresarial”, 

El informe de Sapelli apunta que, en 
materia de costos, los gruposeconómicos 
pueden “generar eficiencias que se per- 
derían en caso de ser estos desarticulados 

  

  

  

  

  

   mediante la implementación de las medi- 
das de política pública propuestas en el 
proyecto de ley descrito en la solicitud” 

Y remarca Quiñenco que “así, se elimina- 
ría un actor eficiente, lo que tendría por 
consecuencia una economía menos eficien- 
te y una caída del nivel de producto glo- 
bal”. Asimismo, anticipó que “se incurri- 

í os de establecerse restricciones a 
la participación de los grupos económicos 
en las licitaciones públicas (... En efecto, 
esto podría tener la consecuencia de limi- 
tar la competencia y dejar fuera a un 
competidor eficiente, con efectos sobre 
la eficiencia global de la economía”. 

   

     
   

A Empresas Juan Yarur —controlado- 
res de Bci— encargó un informe en de- 
recho a Felipe Irarrázabal, ex fiscal na- 
cional económico y actual director del 
Centro de Competencia dela Universi- 
dad Adolfo Ibáñez (CeCo). 

El documento sostiene que “la soli- 
citud carece de justificación concreta, 
toda vez que Conadecus busca una 

negocio, ya no es una aspiración: es una necesidad. 
Desde el Instituto de Directores de Chile, vemos con aten- 
ción este proceso. Nuestra misión es justamente contribuir a 
que los gobiernos corporativos del país estén a la altura de 
los tiempos. Este 2025, el contexto impone nuevas miradas: 
la aceleración tecnológica, el escrutinio público y la presión 
regulatoria, están transformando la forma en que las empre- 
sas operan y se relacionan con su entorno. Y esto exige, a su 
vez, directorios con nuevas competencias, con apertura al 
disenso constructivo y capaces de integrar visiones comple 
mentarias. 
Sin embargo, aunque cada vez menos, algunas organizaciones 
todavía ejecutan procesos de nominación poco transparentes, 
concentrados en círculos cerrados o poco atentos a la evaluación 
de desempeño de los directores salientes. También falta mayor 
protagonismo por parte de los accionistas minoritarios, quienes 
muchas veces ven limitada su capacidad de incidir. Revertir estas 
tendencias es una tarea colectiva, que requiere voluntad, estánda= 
res claros y, sobre todo, una visión moderna del rol del directorio. 
Hoy más que nunca, elegir bien a quienes liderarán las decisiones 
más relevantes de una empresa es una apuesta por su resiliencia y 
su impacto positivo en la sociedad. Abril es una oportunidad para 
ejercer ese derecho con responsabilidad y con visión de futuro. No 

    

      
      
        

        

        
        
      
      

      
      

          
      
      

        
        

        
      

  

   regulación que contenga, al menos, 
cuatro aspectos, pero no justifica 
ninguna de dichas sugerencias ni 
ofrece razones para determinar si 
estas son el medio adecuado para 
alcanzar el fin pretendido”. 

Asimismo, plantea que la peti- 
ción de Conadecus “no se ajusta a 
la Constitución ni a las demás 
normas aplicables, toda vez que 
busca que el H. Tribunal asuma 
facultades que corresponden al 
Poder Ejecutivo y Legislativo, 
eludiendo el procedimiento le- 
gislativo previsto en la Carta 
Fundamental”. 

la dejemos pasar.    
  

EN SU ESPERADA CARTA ANUAL, LARRY 
FINK OMITE CRÍTICAS AL GOBIERNO 
NORTEAMERICANO 

La carta a los inversionistas 
más esperada del año es la que 
despacha Larry Fink, CEO de 
BlackRock, la gestora de fondos 
más grande del mundo. Se le si- 
gue porque marca la tendencia de 
los mercados financieros. 

    

   

  

  

  

  

Lingotes de oro: los bancos centrales se 
los disputan.., pero Chile no 
e 

Hace un cuarto de siglo el Banco Central local decidió desacumular las 
reservas metálicas y dejar las piezas remanentes como exposición. Casa 
de Moneda, sin embargo, sí posee barras y en abril saldrá a vender. 

Eo, 

Hay una fiebre por la adquisi- 
ción de oro como refugio financie- 
ro ante la incertidumbre derivada 
della guerra comercial iniciada por 
Donald Trump y las tensiones geo- 
políticas. Entre los actores más ávi- 
dos por el metal están los bancos 
centrales, que de ese modo obtie- 
nen un respaldo de sus propias re- 
servas. Desde China y Rusia hasta 
India, grandes países han adquiri- 
do lingotes, y ahora mismo ocurre 
con otras potencias medianas co- 
mo Hungría y Polonia. Según ban- 
queros consultados por Político, 
esos movimientos pueden ser “el 
presagio de una guerra”. 

Chile está alejado del centro de 
máxima tensión global y se nota si 
se mira su comportamiento: el 
Banco Central de Chile resolvió 
hace ya 25 años reducir sus reser- 
vas de lingotes deoro, por loquese 
deshizo de1,150 millones de onzas. 
No hay necesidad de ese metal, 
porque no hay convertibilidad. 
“Los billetes y monedas que se enc 
cuentran emitidos y circulan en 
Chile no tienen respaldo en oro ni 
en ningún otro activo físico. El di- 
nero en Chile, como en práctica- 
mente toda economía moderna, es 
fiduciario y está respaldado única- 
mente por la confianza en que será 
aceptado como medio de pago pa- 
rala compra de bienes y servicios y 
el pago de impuestos”, indica la 
institución 

Y no hay intención por retomar- 
lo. Mucho menos ahora que el me- 
tal está con precios exorbitantes, 

los más alt 
de 3 mil dólares la onza. 

“El Banco Central posee 10 lin- 
gotes de oro, que forman parte del 
patrimonio histórico de la institu- 
ción, y que el banco conserva con 
fines de exhibición”, dicen desde 
la entidad presidida por Rosanna 
Costa. Fue en 2022 cuando en el 
Central —entonces liderado por 
Carlos Massad—dispusieron que 
casi todos los 162 lingotes que aún 
conservaban, y que estaban en 
custodia en el Banco de Inglaterra, 
se pudieran vender. 

En una reunión del 14 de marzo 
de 2022, el consejo resolvió “dis- 
poner que la Tesorería General del 
Banco Central mantendrá barras 
de oro, en una cantidad no supe- 
rior a10, para fines de exposición”. 

Casa de Moneda 

Interesantemente, donde sí hay 
acopio de oro en una institu 
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pública es en Casa de Moneda. No 
hay datos exactos de cuánto metal 
tiene. Los estados financieros al 30 
deseptiembre de 2024 soloindican 
que en sus inventarios posee oro y 
plata. En el ítem de materias pri- 
mas, en su inventario se des 
“cospeles, metales, metales precio- 
sos (oro y plata), tintas y papel de 
seguridad...”, todo lo cual fue ava- 
luado en US$ 5,4 millones. 

  

Carlos Tolosa, gerente gene- 
ral de Casa de Moneda, dice 
que “en enero realizamos una 
primera venta de piezas de 
oro. Esta es una nueva línea de 
negocios para Casa de Mone- 
da, y nos encontramos prepa- 
rando una segunda venta”. 

Para la segunda quincena 
de abril se prevé la activa- 
ción dela segunda venta, di- 
cen desde Casa de Moneda. 

“Lo escucho de casi todos los 
clientes, líderes y personas con 
quienes hablo: están más ansiosos 
por la economía que en cualquier 
otro momento reciente. Y entiendo por qué. Pero ya hemos vivido momentos como 
esteantes. Y, dealgún modo, a largo plazo, encontramos una salida”, dice. Revalora 
el mercado de capitales, pide que los fondos de pensiones se diversifiquen y se intro- 
duce en la economía digital. Y aunque menciona que el "proteccionismo ha regresado. 
confuerza", simplemente omite una referencia al Presidente Donald Trump yla gue- 
rra comercial. Para observadores, esa omisión fue, en esta edición, lo más relevante 
de la carta. 

     
   

    

  

HARVARD SUFRIRÁ REVISIÓN DE CONTRATOS    

  

        
   
   

Barras de 
oro (répli POR CERCA DE US$ 9 MIL MILLONES 
cas) que 
exhibe el La administración Trump examinará minuciosamente cerca de US$ 9 mil millones en 
Banco contratos y subvenciones federales otorgados a la Universidad de Harvard, ampliando así 
Central de una investigación sobre antisemitismo en el campus que también ha afectado a fondos de la 
Chile en su Universidad de Columbia, según Bloomberg. 
museo. Larevisión de Harvard incluye US$ 255,6 millones en contratos y US$ 8,7 mil millones en 

  

subvenciones a la universidad de la Ivy League, según un comunicado de un grupo de trabajo 
compuesto por agencias gubernamentales. 

Lasecretaria de Educación, Linda McMahon, afirmó en el comunicado que Harvard no pro- 
tegió a los estudiantes de la "discriminación antisemita” y promovió "ideologías divisivas en 
detrimento de la libre investigación". 

  

   

    

  

  

EL OTRO EMBARGO QUE CONSIGUIÓ 
EL BANCO PANAMEÑO DE CREDICORP CAPITAL 
CONTRA UN FONDO DE SARTOR 
CAMILO SOLÍS 

   

  

   

  

criben    
En las últimas semanas, el embargo que sufrió el fondo de in- 

versión Sartor Leasing fue la noticia más comentada del caso. El 
Atlantic Bank Security, filial panameña de Credicorp Capital, lo= 
gró embargar al más grande de los fondos de inversión de Sartor 
por una deuda de $9 mil millones, la AGF intervenida por el regu= 
lador (y en proceso de liquidación), a causa de un “modelo de ne- 
gocios" que implica financiamiento a relacionados. 

Peroel banco de Panamá también está ejecutando al fondo Sar- 
tor Táctico, el cual había solicitado un crédito al banco el 24 de 
enero de 2024 por $900 millones. La demanda en contra del fondo 
fue ingresada el 22 de marzo al 15 juzgado civil, dos días después del vencimiento dela última cuota del 
crédito. Sartor pagó tres cuotas de la deuda (correspondientes a intereses), y el 20 de enero no pagó la 
cuota de capital más intereses de $924 millones, por lo que el banco procedió a ejecutar al fondo. Este 
vencimiento ocurrió cuando Sartor ya era administrada por el liquidador Ricardo Budinich. 

El tribunal ordenó despachar la ejecución y embargo contra el fondo el 7 de marzo, y un receptor judicial 
notificó al líquidador el 14 de marzo en las oficinas de Sartor. El funcionario, sin embargo, aseguró que 
Buinich no firmó, oponiéndose al embargo. 
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   Más detalles en 

'www.elmercurio.com/ inversiones     
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