
En el visualizador de indicadores
ESG, lanzado la semana pasada por la
CMF, hubo un gran ausente, según
actores del mercado: los datos bajo el
estándar SASB, aquellas métricas es-
tablecidas por el Sustainability Ac-
counting Standards Board. Su imple-
mentación permite conocer, por
ejemplo, las emisiones de gases de
efecto invernadero de las firmas.

El regulador explicó que esta infor-
mación, clave en las jurisdicciones de
países desarrollados, no fue incluida
en la herramienta ante la falta de re-
portes y la baja calidad de los datos.

Esto lo adelantó Governart en su
“Análisis de Memorias Anuales
2023”, donde estableció que las com-
pañías presentaron un nivel de cali-
dad de datos de 56% en 2023.

La falta de estas métricas no cayó
bien entre analistas.
“La ausencia de da-
tos SASB en el vi-
s u a l i z a d o r d e l a
CMF es una lamen-
table sorpresa para
los inversionistas”, dice Gabriel Acu-
ña, líder de Sostenibilidad en Deloit-
te. “Los estándares de SASB son res-
petados por su rigurosidad”.

Otros critican la tardanza en la
puesta en marcha. “Creo que esta im-
plementación habría podido ser más
rápida, y que esta demora le resta va-
lor al mercado chileno”, sostiene Ma-
rina Hermosilla, analista de ESG. Con
todo, reconoce que “el visualizador
de datos ESG de la CMF debe enten-
derse como un paso más hacia la
transparencia de la información”.

El mercado chileno sigue rezagado
en materia de información ESG y la
falta de información de estándares
globales en el visualizador de la CMF,
como el SASB, lo confirmó, según dis-
tintos analistas. Lo anterior implica

un problema para los inversionistas
que quieren ajustar sus portafolios en

base a criterios de
sostenibilidad.

Pero el regulador
está intentando dar
un paso en esa direc-
ción. Este martes, la

CMF anunció una propuesta para
modificar la norma 461, establecien-
do expresamente que los criterios
SASB sean el estándar de las memo-
rias.

En proceso

El mercado local está recién madu-
rando en criterios de sostenibilidad,
según estrategas. Tras una primera
parte de divulgación, “nos falta la se-
gunda parte de supervisión respecto
a la validez de la información”, dice
Ricardo Miranda, analista sénior de
ESG en Bci Asset Management. “Y
una tercera parte, más práctica y de
madurez del mercado, que es que la
información sea verídica”.

Pese a que el universo de compa-

ñías que reportaron criterios ESG su-
bió desde 80 a 164 en 2023, “muchas
no reportaron información de SASB,
porque es nuevo para ellos”, aclara
Allan Ugarte, especialista de sosteni-
bilidad en VanTrust. Su ausencia es
compleja, dice Ugarte, porque “la in-
formación SASB es la misma que se
pregunta en muchos otros lugares”.

Algunos creen que la CMF debió
incorporar desde un principio los da-
tos SASB al visualizador. “Si hay falta
de información o incompletitud, eso
debiera darse a conocer al mercado,
porque es reflejo de una gestión defi-
ciente y perjudica a los que lo hacen
bien”, dice Hermosilla.

Esto, cuando varios destacan las
cualidades del estándar SASB. “Han
ganado relevancia global por su in-
corporación a IFRS y sus estándares
de divulgación financiera de sosteni-
bilidad”, dice Acuña, de Deloitte.

“SASB es básicamente el pilar clave
del nuevo estándar de divulgación
que está haciendo las NIIF (Normas
Internacionales de Información Fi-
nanciera)”, dice Miranda, de Bci AM.

Según analistas:

El rezago del mercado local 
en la entrega de información 
de indicadores ESG 

La CMF lanzó un visualizador de criterios ESG de empresas chilenas.
Pero el gran ausente fueron los datos bajo el estándar internacional SASB.
PABLO GUTIÉRREZ

La CMF anunció una propuesta para modificar la norma 461, estableciendo expresa-
mente que los criterios SASB sean el estándar de las memorias.
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www.elmercurio.com/inversiones

No solo en el Frente Amplio
han planteado dudas respecto
de los márgenes del acuerdo que
el Gobierno suscribió en la comi-
sión de Trabajo del Senado para
avanzar con el trámite de la re-
forma de pensiones. En los sec-
tores más “intermedios” que
apoyaron el proyecto en la Cá-
mara de Diputados, y que fue-
ron determinantes en su estre-
cha aprobación, tampoco están
convencidos del futuro que va a
tener, en los términos actuales
de la discusión, sobre todo en as-
pectos como la solidaridad del
sistema o la separación de la in-
dustria de las AFP.

En el Ejecutivo han aclarado
que el protocolo se refiere fun-
damentalmente al procedimien-
to de votación, y que el acuerdo
debe valorarse como un avance
formal en una discusión que es-
tuvo mucho tiempo detenida. La
ministra vocera de Gobierno,
Camila Vallejo, pidió paciencia a
su sector: “Tiempo al tiempo.
Hemos pasado 15 años discu-
tiendo una reforma, y estuvimos
muchos meses trabados en el Se-
nado (…). Lo que tenemos hoy
día es un avance sustantivo del
punto de vista de las certezas pa-
ra poder sacar y despachar del
Senado una reforma previsional.
Esto es un acuerdo que involu-
cra a la Cámara Alta, el Senado,
es evidente que no es vinculante
con la Cámara Baja, y ahí vamos
a tener que iniciar otra etapa de
discusión”, dijo a “24 Horas”.

Dudas y descuelgues

Si bien el protocolo de la Cá-
mara Alta está centrado princi-
palmente en la metodología de
la tramitación, plantea una serie
de principios acotados que inco-
modan en sectores del oficialis-
mo. Por ejemplo, que el “seguro
social” del proyecto debe ser de
carácter transitorio, y que la or-
ganización del sistema debe me-
jorar para aumentar la compe-
tencia y precios en rentabilida-

des; sin aludir a la separación de
funciones. 

Uno de los sectores que han
transparentado su molestia con
esta discusión es la bancada de
independientes-PPD, que cons-
tituyó un apoyo “bisagra” para
la reforma en su primer trámite.
El diputado Héctor Ulloa cues-
tiona que “el acuerdo es claro en
plantear que habrá un compo-
nente de solidaridad para nive-
lar las pensiones de las mujeres,
pero que es transitorio. O sea, ni

siquiera ese punto de capitaliza-
ción extra que el Gobierno da
por ganado para solidaridad es
tal. Con la discusión actual se es-
tá gestando un traje a la medida
para las AFP”. También conside-
ra que se han perdido confianzas
por compromisos incumplidos,
como la inclusión de un seguro
de longevidad en la reforma: “El
Ejecutivo no considera la opi-
nión de la bancada de indepen-
dientes PPD y nos busca solo
cuando se dan cuenta de que sin

nuestros votos no pueden apro-
bar los proyectos”.

Junto con Ulloa, en la comi-
sión de Trabajo de la Cámara fue
fundamental el respaldo de Al-
berto Undurraga (DC), quien
abrió la discusión en torno a una
propuesta “3 y 3” en la cotiza-
ción adicional. El legislador es
optimista sobre el acuerdo, pero
cree que hay “aspectos preocu-
pantes” sobre su contenido, en
particular, sobre la división de la
industria. “El mecanismo que te-

nía el proyecto era separar la in-
dustria, alternativamente a ese
puede haber otros, como es la li-
citación del 100% de la cartera
(de afiliados) en 10 años. Pero si
el acuerdo no contempla medi-
das que consideren mayor com-
petencia para el sistema de AFP,
va a ser un pendiente que vamos
a impulsar el año siguiente”,
plantea.

Tercer trámite

En los sectores más cercanos
al Gobierno han transparentado
sus dudas respecto de este pacto,
pero esperan mejorarlo cuando
vuelva a la Cámara de Diputa-
dos. En el PS, quien presidió la
comisión de Trabajo que aprobó
la reforma, Juan Santana, plan-
tea que el acuerdo da claridades
al trámite, y lo fundamental es
avanzar en la creación del segu-
ro social, más allá de su diseño.
“Mostrarles a los chilenos y chi-
lenas el funcionamiento de una
propuesta alternativa (al siste-
ma actual) abrirá paso a los dos
objetivos más importantes que
tenemos: mejorar las pensiones
actuales y avanzar con más fuer-
za en solidaridad y un sistema
mixto, más adelante”, señala.

Dice confiar, además, en que
el Frente Amplio apoyará un
proyecto impulsado por su go-
bierno. En ese partido, diputa-
dos como Andrés Giordano, han
planteado que seguirán alinea-
dos con el objetivo original: “Un
seguro social robusto que suba
pensiones actuales y futuras, y
dé certezas en vez de incerti-
dumbre a la ciudadanía, junto
con terminar con el modelo mo-
nopólico de las AFP”.

Las dimensiones del seguro social y reorganización de la industria preocupan a diputados:

Reforma de pensiones arriesga apoyos en la
Cámara tras dudas por acuerdo en el Senado

J. AGUILERA

Mientras los sectores más cercanos al Gobierno esperan defender los objetivos originales del proyecto en
tercer trámite, en las bancadas más intermedias dan cuenta de una pérdida de confianza en el Ejecutivo.
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‘‘Es transitorio. O
sea, ni siquiera ese punto
de capitalización extra
que el Gobierno da por
ganado para
solidaridad, es tal”.
................................................................

HÉCTOR ULLOA
DIPUTADO INDEPENDIENTE-PPD

‘‘Abrirá paso a los
dos objetivos (…),
mejorar las pensiones
actuales y avanzar con
más fuerza en
solidaridad y un
sistema mixto, más
adelante”.
................................................................

JUAN SANTANA
DIPUTADO PS

‘‘Si el acuerdo no
contempla medidas que
consideren mayor
competencia para el
sistema de AFP va a ser
un pendiente”.
................................................................

ALBERTO UNDURRAGA
DIPUTADO DC

‘‘Es evidente que (el
acuerdo) no es vinculante
con la Cámara Baja, y
ahí vamos a tener que
iniciar otra etapa de
discusión”.
................................................................

CAMILA VALLEJO
MINISTRA VOCERA DE GOBIERNO
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Mientras que en la arista penal del caso,
los socios de Factop —los hermanos Sauer
y Rodrigo Topelberg— se encuentran en
prisión preventiva por diversos delitos
económicos, la arista civil se sigue desa-
rrollando con numerosos acreedores bus-
cando cobrar sus deudas en contra del
cancelado factoring. 

El 9 de julio pasado, Tanner Servicios Fi-
nancieros —acreedor de Factop que persi-
gue unos $5.920 millones de deuda—
consiguió que el 18° Juzgado Civil de San-
tiago accediera a una solicitud que había
hecho a principios de abril de este año en
contra de Rodrigo Topelberg: embargar la
participación societaria que el empresario
tiene en Inversiones Tanuka Limitada,
principal vehículo de inversiones de To-
pelberg y su familia.

El objetivo de Tanner consistía en per-
seguir un millonario
pago que Antonio Jalaff
había hecho a esa socie-
dad a cambio de que
Rodrigo Topelberg se
desistiera de una acción
judicial que impedía a Jalaff realizar ope-
raciones con varias de sus sociedades. Con
ese acuerdo, que significó un pago de
unos $4 mil millones en favor de Inversio-
nes Tanuka, Antonio Jalaff pudo final-
mente vender la propiedad que tenía en
Grupo Patio en abril pasado.

Con ese objetivo en la mira, y con el vis-
to bueno del tribunal, el embargo de In-
versiones Tanuka se materializó a solici-
tud de Tanner un día después de la resolu-
ción del tribunal, quedando por escrito en
el Registro del Conservador de Bienes
Raíces de Santiago el 10 de julio. 

Y si bien Topelberg presentó sus des-
cargos a través de sus abogados civiles el
24 de julio, solicitando el alzamiento del
embargo, finalmente el pasado 14 de agos-
to el tribunal se refirió sobre el asunto
echando por tierra las pretensiones de To-
pelberg y manteniendo el embargo sobre
la propiedad que el empresario tiene en
esta sociedad de inversiones familiar.

La resolución del tribunal señala que
“el derecho de prenda general habilita al
acreedor para perseguir su acreencia so-
bre todos los bienes del deudor, sin im-
portar su naturaleza, exceptuándose
aquellos que son inembargables”. Por esta
razón, y considerando que “el bien en
cuestión pertenece al deudor, tiene carác-
ter de patrimonial, y no se encuentra de-
clarado expresamente por el legislador co-
mo inembargable (...)”, se resuelve que
“no ha lugar la cancelación y alzamiento,
como tampoco la nulidad del embargo”. 

De esta forma, continúa la retención de
bienes sobre la porción que le correspon-
de al socio de Factop sobre Inversiones
Tanuka, la que en todo caso cuenta como
propietarios también a Aída Kleinkopf
Waissbluth, Nicole Topelberg Kleinkopf
y Eduardo Topelberg Kleinkopf. Es decir,
la madre de Rodrigo Topelberg y sus her-
manos.

Pero lo que no se cono-
ce es el patrimonio de esa
sociedad, o si los dineros
pagados por Antonio Ja-
laff a causa del acuerdo
mencionado aún se en-

cuentran dentro del patrimonio de Tanu-
ka.

Entre los principales argumentos por
los que Topelberg se había opuesto al em-
bargo, se da cuenta de que la sociedad es
de responsabilidad limitada, por lo cual
las deudas personales de sus accionistas
no tendrían que alcanzar al patrimonio de
la sociedad. 

Al mismo tiempo, los abogados civiles
de Topelberg, Francisco Bassi y Antonino
Tromo, habían argumentado que el em-
bargo de Tanner sobre Inversiones Tanuka
afecta la naturaleza del contrato de socie-
dad entre las personas específicas que la
conforman. Esto, debido a que la sociedad
(Inversiones Tanuka) se conformó con
esos accionistas específicos por las cualida-
des que tienen como personas individua-
les. Para este caso, el hecho de ser familia.
De esta forma, el embargo de la porción de
Rodrigo Topelberg implica la intromisión
de un tercero ajeno a la sociedad.

Solicitado por Tanner

Factop: Tribunal
mantiene embargo sobre
sociedad de Topelberg

Juzgado estimó que el acreedor tiene derecho a
perseguir la deuda “sobre todos los bienes del deudor”. 
CAMILO SOLÍS
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