
Movimientos en 
Falabella: Bethia vende 
0,5%; la familia Múller 
supera alos Heller y los 
Furstsubena 2,5% 

Con esta transacción, el porcentaje en manos de 
los Heller Solari quedó en 5,37%, por debajo del 
5,5% que tiene la familia Múller. La familia Fúrst 

adquirió otro 0,63% del retailer. 

MAXIMILIANO VILLENA 

En dos operaciones realizadas este lu- 

nes, Bethia volvió a vender acciones de 

Falabella, reduciendo nuevamente su 

participación hasta cerca del 5%. 

Según informó Bethia a las bolsas de 

valores, este lunes 16 se desprendió de 

12,5 millones de acciones en dos opera- 

ciones, por las que la matriz de la inver- 

siones de la familia Heller Solari recaudó 

$60.875 millones. 

Las operaciones estuvieron a cargo de 

JP Morgan y BTG Pactual, corredoras que 

en conjunto enajenaron 12.500.000 ac- 

ciones a un precio unitario de $4.870. 

El paquete de acciones equivale al 

0,4982% de Falabella, por lo que Bethia 

redujo su participación al 5,3768%. 

Las ventas de Bethia se producen en 

momentos en que el papel ha reportado 

fuertes retornos. En lo que va del año, la 

acción ha rentado 41,14%, mientras que 

en 2024 el salto fue de 59,77%. El mer- 

cado ha apostado por la recuperación de 

Falabella, firma que trimestre a trimestre 

muestra mejoras en su última línea. 

La venta de acciones de Falabella por 

parte de Bethia se viene dando desde 

hace algún tiempo. Hace tres años, el 

grupo tenía el 10,3% del retailer y desde 

ese entonces ha realizado en torno a 18 

ventas de acciones. 

El año pasado, Bethia concretó una se- 

rie de transacciones. En junio vendió un 

1,5% del retailer en $114.094 millones. 

En esa oportunidad, el precio pagado 

por papel fue de $3.031. Hasta esa fecha, 

Bethia se había desprendido de papeles 

de Falabella por$ 218.240 millones en 16 

transacciones. 

En octubre, Bethia volvió a salir al mer- 

cado: se desprendió de un 0,52% de Fala- 

bella por $43.724 millones. 

Entre la dilución de Bethia, y la no re- 

novación del pacto de accionistas, surge 

además un nuevo actor que desde el úl- 

timo año ha comprado en bolsa un 5,5% 

del retailer: la familia Múller. Con ello, 

desde este lunes ya supera un porcentaje 

mayor en Falabella que los Heller Solari. 

Pero la familia Miller no son los únicos 

que han estado adquiriendo acciones de 

Falabella. Los Fúrst -también fundado- 

res de Mall Plaza, como los Múller- han 

estado comprando papeles de la firma. 

Este martes, Paul Fúrst informó a las 

bolsas dos operaciones: la adquisición 

de un 0,25% del retailer por $30.556 mi- 

llones y otro 0,63% por $77.465 millones. 

Con ello, su sociedad familiar, Inversio- 

nes Avenida Borgoño Limitada, subió a 

2,49% de la firma. 

En total, estas dos familias acaparan el 

7,99% de las acciones de Falabella. 

PACTO Y DIVISIÓN DE BETHIA 

La venta de las acciones de Falabella se 

produce en medio de una serie de cam- 

bios en Falabella y Bethia. 

Por una parte, la sociedad holding de 

Liliana Solaria está en proceso de divi- 

sión patrimonial, según la cual Bethia 

se mantendría como sociedad, pero en 

ella quedarían Carlos Heller y su madre 

Liliana Solari. La firma incluiría las em- 

presas productivas del grupo, el grupo 

de medios Megamedia, la compañía de 

transportes Sotraser y la sociedad agríco- 

la Ancali. En tanto, Andrea Heller se que- 

daría con la mayor parte de las acciones 

de Falabella. 

En paralelo, el próximo 1 de julio vence 

el pacto de accionistas firmado en 2003, y 

que controla Falabella. En el pacto están 

las familias Solari, Del Río y Cúneo y hasta 

ahora no habría ánimo de renovarlo. 

El pacto obliga a los firmantes a tener 

un mínimo de 8,5% de la propiedad del 

retailer, por lo que en el mercado estiman 

que una vez finalizado, podrían salir a 

bolsa una cantidad de acciones relevan- 

tes. Bethia, como miembro del pacto, ha 

debido pedir permiso para cada una de 

sus ventas.Q   
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PUNTO DE VISTA 

Virtudes, 
institucionalidad, 
confianza y valor 

  

—por Claudio Pizarro— 

ivimos tiempos complejos. 

Las autocracias avanzan, 

la violencia -incluso béli- 

ca- aumenta en intensidad, 

frecuencia y alcance; y los 

tramposos y delincuentes no descan- 

san. Surge la pregunta: ¿Cómo llegamos 

aquí después de los horrores de hace 100 

años, pese a los avances logrados en ma- 

teria económica, social y tecnológica? 

Demasiada incertidumbre, conflicto y, 

muchas veces, impunidad. 

Hoy, las autocracias gobiernan al 71 % 

de la población mundial, equivalente a 

5.700 millones de personas. En total exis- 

ten 88 países con regímenes autoritarios 

frente a 91 democracias, lo que significa 

que el 44 % de la población mundial -o 

sea, la mayoría- vive bajo gobiernos que 

acceden al poder por la vía democrática, 

que luego se transforman, mantenien- 

do una fachada de elecciones, pero sin 

libertades fundamentales (Democracy 

Report 2024). 

También vivimos tiempos violentos, 

como Ucrania y Rusia, y en días recien- 

tes, Israel e Irán. Esto, sin olvidar la cri- 

sis de la democracia en Estados Unidos, 

agravada por el asesinato de una senado- 

ra estatal de Minessota la semana pasada, 

al igual que el atentado contra otro sena- 

dor del mismo estado, ambos cataloga- 

dos de “motivación política”. 

En Chile, el crimen organizado -dro- 

gas y armas- es una industria peligrosa 

y poderosa, a lo que se suman los ca- 

sos de colusión que afectan a millones 

de personas. Esto se corona con 25 mil 

funcionarios públicos que abusan de las 

licencias médicas, así como los doctores 

que las entregan (dando cuenta de un 

contexto donde la moral y el respeto por 

la dignidad de otros parece que poco im- 

portan). 

En este escenario, recordemos las pa- 

labras de Madison en el siglo XVII!: “Si 

los hombres fueran ángeles, no sería ne- 

cesario ningún gobierno. Si los ángeles 

gobernaran a los hombres, no serían ne- 

cesarios ni los controles externos ni los 

internos sobre el gobierno”. 

Después de más de 200 años, no logra- 

mos instalar prácticas que propician la 

virtud, la que es un ingrediente necesa- 

rio, pero no suficiente. Debemos diseñar 

organizaciones que funcionen en un 

mundo imperfecto, donde la virtud es 

frágil y el interés individual es una cons- 

tante. Las instituciones no reemplazan 

la virtud, sino que la complementan y 

protegen, creando un marco sólido para 

la libertad y el buen gobierno de las em- 

presas. 

Así, en las empresas también enfren- 

tamos desafíos mayores, al igual que 

la humanidad, donde se busca comba- 

tir la autocracia de dueños y ejecutivos 

muchas veces ciegos, la restricción para 

expresar ideas que aporten, y la promo- 

ción del mejor talento, no de los amigos. 

También basar las decisiones en datos, 

de manera que la desinformación y la 

polarización no tengan espacio. 

El reciente “Estudio de Confianza 2025” 

(PwC, AChS £ UDP) ilustra lo anterior, 
mostrando una brecha enorme entre 

cómo los directivos perciben la confian- 

za que genera su empresa (84 %), compa- 

rado con los colaboradores (48 %). Mien- 

tras que el 81 % delos directivos cree que 

los consumidores confían en su empresa, 

solo el 32 % lo hace. Y sobre lo que hacen 

las empresas, el 91 % de los ejecutivos 

considera que tienen responsabilidad 

de generar confianza, pero solo el 26 % 

declara que su empresa hace esfuerzos 

formales para medir la confianza. 

Nunca hemos tenido tanta ciencia, 

pero al mismo tiempo, nunca hemos te- 

nido tan poca humanidad y, por lo tanto, 

confianza. Se requiere una fuerte forma- 

ción y enfoque humanista (virtud) y más 

diseño institucional (contrapesos) para 

producir un cambio. El valor económico 

es el resultado de relaciones de confian- 

za, no solo de mejor ingeniería. 

Profesor adjunto de ingeniería industrial 

de la Universidad de Chile y managing 

partner en CIS Consultores.
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