
Dominga y el Gobierno 
chocan hoy en el TC 
Este martes, a partir de las 16 horas, se realizan los 
alegatos ante el Tribunal Constitucional por la arista más 
política del caso Dominga: la contienda de competencia 
entre el Comité de Ministros del gobierno de Boric — que 
busca frenar el proyecto — y el Primer Tribunal Ambien- 
tal, que le dio luz verde. Andes Iron, controladora del 
proyecto minero-portuario, contrató al abogado Jorge 
Correa Sutil para alegar a su favor. La firma defiende que 
el proyecto cuenta con una calificación ambiental favo- 
rable vigente, mientras el Ejecutivo insiste en que la 
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favor del ñ Pavel 
proyecto migran a la derecha Castillo 

minero portuario. jerente 

Un giro ideológico silencioso avanza en Chile. Según Cor- IE . E     
pa, firma de análisis de mercado, la derecha sube de 30% 
en 2023 a 36% en abril de 2025, mientras el centro cae de 
50% a 46%. El cambio es liderado por los grupos C3/D/E, 
donde la derecha crece de 27% a 34% y el centro baja de 
55% a 49%. En el ABC1,la derecha alcanza el 40%. 
“Este desplazamiento está ligado a la victimización, princi- 
palmente en sectores medios y bajos”, afirma Pavel Casti- 
llo, gerente de Intelligence. En mujeres, la derecha sube de 

       
       

  

      
       

  

      
última palabra la tiene el Comité de Ministros. 
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Sartor: defiende la ) 
venta de Azul Azul 
a Clark 

nla cancha, Universidad de Chile 
vive uno de sus mejores momentos 
deportivos en años. Pero fuera de 
ella, el club está inmerso en una 

compleja disputa judicial por el control de su 
sociedad concesionaria, Azul Azul S.A. El 
conflicto enfrenta al grupo Schapira, tradi- 
cional accionista de la concesionaria, con 
Michael Clark, actual presidente de la socie- 
dad, y tiene como telón de fondo la cuestio- 
nada operación que lo consolidó como. 
controlador de facto. 
La más reciente novedad en esta trenza 
judicial ocurrió el pasado 13 de mayo, cuando 
el fondo de inversión Sartor — antes incluso 
que el propio Clark— pidió al 20" Juzgado 
Civil de Santiago desestimar la demanda 
presentada el 21 de abril por el empresario 
Eduardo Schapira y su sociedad Inmobiliaria 
DSE. La acción judicial, patrocinada por el 
abogado Miguel Schurmann, busca anular la 
compraventa de las cuotas del fondo Tacti- 
cal Sport — dueño del 63% de Azul Azul— 
entre Sartor y la sociedad Antumalal, vincu- 
lada a Clark, por considerarla fraudulenta y 
realizada al margen de una Oferta Pública de 
Adquisición (OPA) que, según los deman- 
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Michael Clark, presidente de Azul Azul 
Schiirmann, abogado del Grupo Schapira y Eduardo Shapira, accionista de Azul Azul. 

dantes, era obligatoria. Para enfrentar la 
ofensiva legal, Sartor fichó a la abogada Ariela 
Agosin, socia del estudio Albagli Zaliasnik, 
quien en su escrito sostuvo que el tribunal 
carece de competencia para pronunciarse, ya 

que se trata de un conflicto entre accionistas 
de una sociedad anónima abierta, materia que 
—según su interpretación— debe ventilarse 
ante un árbitro. “DSE y Eduardo Schapira 
quieren a toda costa impedir que otro accio- 
nista — Michael Clark— adquiera el control", 
afirma el escrito. A juicio de Sartor, la transac- 
ción cuestionada fue una operación legítima y 
sujeta al marco regulatorio de los fondos de 
inversión. “Nuestra representada es deman- 
dada por ser quien vendió sus cuotas en el 
fondo Tactical Sport a Antumalal”, agrega, 
insistiendo en que los conflictos societarios 
entre accionistas deben resolverse en sede 
arbitral y no ante tribunales ordinarios. 
Eno sustantivo, Sartor defiende que la opera- 

29% a 35%. 

riela Agosin, abogada de Sartor, Miguel 

ción no vulneró normas bursátiles y que no 

existe fraude alguno en la operación. La venta, 
concretada el 13 de diciembre de 2024 por 
US$5,7 millones, traspasó el 90% de las cuo- 

tas del fondo Tactical —entonces en manos 
de Sartor— a Antumalal, que ya poseía el 10% 

restante, permitiéndole así a esta última — y 

por ende a Clark- alcanzar el 100% del fondo 
y el control indirecto de Azul Azul. 

Los dardos de Schapira 
Pero el grupo Schapira acusa que esta venta 
fue realizada en un contexto irregular y con la 
intención de evitar una eventual liquidación de 

Sartor S.A., quien había sido notificada un día 
antes (12 de diciembre de 2024) de una de- 
manda de liquidación forzosa por parte de BCI 
Corredora de Bolsa. "La operación se hizo al 
día siguiente de recibir la notificación, de 
forma clandestina y sin informar al mercado, 

con el presumible propósito de evitar un em- 

     
bargo”, sostiene la demanda, que además 
valora en más de $5.269 millones el daño 
ocasionado a los accionistas minoritarios por 
la pérdida de oportunidad de participar en 
una OPA competitiva. La pugna enfrenta no 
solo a dos grupos de poder en el directorio 
de Azul Azul, sino también a estudios jurídi- 
cos de peso. De un lado, Agosin encabeza la 
defensa de Sartor. Del otro, Miguel Schur- 
mann representa al grupo Schapira, que 
ostenta cerca del 214% de la propiedad a 
través de Inmobiliaria DSE y del propio 
Eduardo Schapira. 
Hasta ahora, el demandado central de la 
causa — Michael Clark— no ha ingresado su 
respuesta al tribunal, lo que mantiene en 
suspenso la posición formal del actual presi- 
dente de Azul Azul. La causa sigue su curso 
en el 20? Juzgado Civil de Santiago, mientras 
la U intenta dejar los problemas instituciona- 
les fuera de la cancha. 

  

Fondos generacionales en las AFP: el 
desafío regulatorio post-multifondos 

tos inoportunos, los fondos generacionales 

ajustan automáticamente el riesgo según la 
como parte del estudio, proponemos már- 
genes de desviación más amplios que fo- 

Omar Larré, CIO de Fintual. 
  

La reforma previsional de 2025 marca un 

cambio profundo para nuestro sistema de 
pensiones. La transición desde los multifon- 

dos hacia fondos generacionales promete 
simplificar nuestro ahorro previsional, pero 
el camino no será sencillo. La definición del 
'nuevo régimen de inversiones esreconocida- 
mente compleja. 

A diferencia del sistema actual, donde 
muchos trabajadores permanecen en fondos 
inadecuados o realizan cambios en momen- 
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cercanía a la jubilación, protegiendo el ca- 
pital acumulado por décadas. 

El éxito de esta transformación depen- 
a derá de su regulación. Recientemente, jun- 

to a un equipo de especialistas, publicamos 
una investigación que revela la necesidad 

de trayectorias de inversión dinámicas, no 
estáticas, que respondan tanto a las condi- 
ciones cambiantes del mercado como a las 
circunstancias individuales de los afiliados. 

Para una economía como la chilena, 

vulnerable a ciclos externos, es crucial per- 

mitir flexibilidad en los índices de referen- 

cia que sean bien diversificados. También, 

'mentarían la innovación entre administra- 
doras y facilitarían la inclusión de activos al- 

ternativos (infraestructura, deuda privada, 

bienes raíces), difíciles de estandarizar en 

carteras de referencia. Además, la imple- 
mentación de métricas modernas de riesgo, 

como el Valor en Riesgo Condicional 
(“CVaR”), protegería mejor a quienes están 
próximos a jubilarse durante crisis financie- 

ras. El desafío regulatorio es encontrar el 
equilibrio: suficiente estandarización para 
proteger a los afiliados, con la flexibilidad 
necesaria para permitir competencia, dife- 
renciación e innovación
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