
En poco más de un mes, la Administradora Ge-
neral de Fondos Sartor ha experimentado la caída
más rápida que ha visto un actor relevante del
mercado financiero en el último tiempo. El 15 de
noviembre pasado, la Comisión para el Mercado
Financiero (CMF) suspendió los aportes a los fon-
dos mutuos y de inversión administrados por Sar-
tor, debido a que el regulador identificó un mode-
lo de negocios que tenía como objeto otorgar fi-
nanciamiento directo o indirecto a personas rela-
cionadas a la compañía. Esto desencadenó una
corrida de aportantes equivalente a $175 mil mi-
llones en cosa de semanas, y una sostenida caída
en bolsa del valor de sus fondos de inversión.

Sartor presentó este miércoles un recurso ante
la Corte de Apelaciones para declarar la ilegalidad
de las resoluciones de la CMF; y el jueves, una de-
nuncia ante la Contraloría General de la República
(CGR) acusando un procedimiento arbitrario, ile-
gal y sin debido proceso en el actuar de la CMF. Y
un día después, la CMF intensificó su arremetida
con una de las medidas más potentes que se pue-
den entablar en contra de una AGF: la revocación
de existencia de la administradora, por lo que se
tendría que liquidar su patrimonio y también los
fondos que administra.

Un factor específico fue clave en la escalada de
la CMF. Una denuncia que Credicorp Capital hizo
llegar a la Comisión mientras los aportes a los fon-

dos de Sartor estaban suspendidos. La denuncia
señala que “se estarían canalizando las inversio-
nes de sus aportantes (fondos mutuos peruanos
que invierten en fondos de inversión Facturas
USD y PEN de Sartor) hacia otros fondos de inver-
sión administrados por Sartor AGF (Táctico, Tác-
tico Internacional, Leasing y Proyección), con la
supuesta finalidad de financiar rescates que han
enfrentado esos mismos fondos de inversión ad-
ministrados por Sartor AGF, además de financiar
a empresas relacionadas al grupo Sartor a través
de esos fondos”.

Credicorp también dijo que “existirían dos em-
presas más que son parte de la cartera de los fondos
de facturas constituidos en Perú administrados por
Sartor AGF, que estarían vinculadas a quienes par-
ticipan en el órgano superior de administración de
dicha administradora y a los accionistas mayorita-
rios de la misma”. Estas empresas serían Empren-
der Capital Perú S.A. y Mikopo S.A.

La acusación hecha por este inversionista insti-
tucional —que es aportante de fondos de inversión
de Sartor— fue clave para la decisión de la CMF, de
modo que la Comisión estimó que esto “daría
cuenta de situaciones altamente irregulares y que
implican un aumento de la exposición en pagarés

con sociedades vinculadas”, el cual pasaría desde
los US$ 54 millones a los US$ 86 millones si se con-
sideran las dos sociedades mencionadas.

Según el regulador, esta nueva información no
solo agrava las conductas de Sartor, “sino que da
cuenta de una grave falta de transparencia por
parte de esta administradora que impide a este
servicio conocer a cabalidad la magnitud del ries-
go de crédito al que están sometidos los aportan-
tes de los fondos que administra”. La CMF dice
que Sartor nunca le entregó antecedentes sobre
estas sociedades, de forma que no le informó que
también eran vinculadas a la AGF.

“Sobre este grave antecedente, así como el in-
cumplimiento del plan de pago
de sociedades vinculadas con
los fondos, nada dijo la admi-
nistradora en su respuesta del
día 18 de diciembre”, dice el re-
gulador, y explica que las situa-

ciones descritas “confirman una actividad a todas
luces insuficiente de esta administradora dirigida a
pagar instrumentos vencidos emitidos por perso-
nas vinculadas a quienes participan en el órgano
superior de administración de dicha AGF y a los
accionistas mayoritarios de la misma”.

Algunos de los rescates más grandes que se ha-
bían hecho provenían precisamente de Credi-
corp, principalmente en los fondos de inversión
Facturas USD y Sartor Táctico Perú. Según pudo
conocer este medio, la firma peruana reaccionó
rápidamente a las resoluciones de la CMF reti-
rando sus inversiones desde estos fondos por
cerca de $100 mil millones.

La medida de la CMF implicaría el fin de la
AGF, aunque Sartor puede presentar un recurso
de reposición ante la propia Comisión. Y tam-
bién puede judicializar el conflicto, en una fór-
mula que reforzó este viernes. “Presentaremos
nuevas acciones legales contra la CMF, para res-
tablecer el marco legal que requiere el normal
funcionamiento del mercado financiero”, indicó.

La denuncia que inclinó 
a la CMF a revocar la
existencia de Sartor AGF
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LA ACUSACIÓN FUE HECHA POR CREDICORP CAPITAL: 

Una presentación de la firma peruana dice que los dineros de los fondos

en los que invierte fueron a pagar rescates de otros vehículos de la AGF.

Sartor interpuso un recurso ante la Corte de Apelaciones
para declarar la ilegalidad de las resoluciones de la CMF.
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Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones

El “parlamentarismo de facto” y
la indisciplina en los partidos
políticos en los partidos están
entre los factores que deterio-

ran la actividad, mencionó ayer el mi-
nistro de Hacienda, Mario Marcel.

En el marco de su participación en el
seminario “Visión Económica 2024-
2025” que realizó la Sofofa y la UDD, el
ministro sinceró que la práctica legisla-
tiva de invadir atribuciones exclusivas
del Ejecutivo y el “discolaje” impactan.

Comentó que “hay dos tipos de pro-
blemas asociados a la dispersión polí-
tica del Congreso, o el discolaje como
se le ha dado a llamar”. Uno es que tar-
da mucho llegar a acuerdos, incluso en
las nominaciones de cargos, porque no
basta con hablar con jefes de bancada,
sino con cada legislador. “Claro, son
50 senadores, 155 diputados, no es
muy fácil trabajar de esa manera”.

Y el segundo punto “es el parlamen-
tarismo de facto que se ha ido instalan-
do, que hace que tengamos muchas
mociones parlamentarias que tienen
que ver con cuestiones en las cuales
los parlamentarios no tiene iniciativa,
sino que corresponde al Presidente de
la República”. Recordó que se han su-
mado reformas que crean artículos
transitorios en la Constitución: “Ac-
tualmente el articulado transitorio tie-
ne 52 páginas de extensión, y el articu-
lado permanente tiene más o menos
140 (...) Cincuenta años más tarde
(desde la vigencia de esta Carta Mag-
na), estamos aprobando artículos
transitorios en la Constitución”, ex-
presó en respuesta a una pregunta de
Diario Financiero.

Los argumentos de Marcel

Hace unas semanas, el Gobierno pre-
sentó un recurso ante el Tribunal Cons-
titucional (TC) para que se declaren in-
constitucionales más de una decena de
indicaciones parlamentarias que se
aprobaron en la Ley de Presupuestos
2025. Figura una norma para eximir del
pago de contribuciones a adultos mayo-
res beneficiarios de la PGU y la poster-
gación de la Ley Lafkenche, entre otras.
También el Ejecutivo ha tenido que li-
diar con nuevos proyectos de retiros de
fondos previsionales presentados por
diputados (lo que partió en el segundo
gobierno de Sebastián Piñera), y a esto
se suma que la semana pasada la comi-
sión de Economía de la Cámara aprobó
una moción que extiende el permiso
posnatal a un año. Todas estas propues-
tas irrogan gasto o afectan la seguridad

social, materias en las que el Ejecutivo
tiene iniciativa exclusiva, según ha re-
cordado el Gobierno. 

Los orígenes del concepto
y su práctica

El 12 de noviembre de 2019, semanas
después de iniciado el estallido, los par-
tidos que en ese período eran parte de la
oposición —desde la Democracia Cris-
tiana hasta el Partido Comunista y el
Frente Amplio— y que hoy son parte
del oficialismo, vía una declaración re-
chazaron la propuesta del Gobierno pa-
ra avanzar hacia una nueva Constitu-
ción por la vía del Congreso. Señalaron
que “los ciudadanos movilizados en to-
do el territorio nacional han estableci-
do, por la vía de los hechos, un proceso
constituyente”.

El término “parlamentarismo de fac-

to” llegaría poco después. Fue acuñado
el 14 de marzo de 2020 por Jaime Quin-
tana, quien entonces era presidente del
Senado. Hoy el senador dirige el PPD,
partido que forma parte de la alianza de
gobierno. Esa vez, en una entrevista en
La Tercera, Quintana planteó al enton-
ces Presidente Sebastián Piñera entre-
gar al Congreso parte de sus facultades,
como la de definir las urgencias y prio-
ridades legislativas. 

Luego llegó la pandemia. Atribuyén-
dose medidas para enfrentar esa crisis,
parlamentarios que hoy forman parte
del actual oficialismo llevaron a la prác-
tica el “parlamentarismo de facto”. Las
reformas constitucionales más contro-
versiales fueron los retiros de fondos
desde las AFP e incluso “anticipos” for-
zados desde rentas vitalicias. En esos ca-
sos también hubo apoyos de legislado-
res del bloque oficialista de ese entonces.

El análisis de los
parlamentarios

El presidente del Senado, José García
Ruminot (RN), coincide en el cuestiona-
miento a mociones que invaden iniciati-
vas presidenciales. “Soy partidario de
respetar rigurosamente la iniciativa ex-
clusiva del Presidente de la República
en las materias de ley que consagra
nuestra Constitución. Hemos enfrenta-
do en estos últimos años, de manera re-
currente, reformas constitucionales pa-
ra eludir las normas de iniciativa exclu-
siva”, dijo. A juicio de García, “frente a
ello, nuestro TC debe ser, finalmente,
quien resuelva su correcta aplicación”.

En tanto, el primer vicepresidente de
la Cámara de Diputados, Eric Aedo
(DC), llamó al Gobierno a hacerse cargo
de las causas del parlamentarismo:
“Creo que esto es porque los dos últi-
mos gobiernos no se han hecho cargo de
las necesidades que la sociedad chilena
está planteando, y como no enfrentan
esas demandas, los parlamentarios em-
piezan a asumir el rol que el Gobierno
debiese estar cumpliendo”.

El analista político Marco Moreno, de
la Universidad Central, plantea que,
más allá de la crítica, el Ejecutivo debe
tener una mejor gestión política. “El
parlamentarismo de facto es un dato del
contexto, pero el Gobierno tiene que
desplegar sus capacidades de gestión
para enfrentar de mejor manera y hacer
viable políticamente una reforma (co-
mo la de pensiones)”, señaló. 

Marcel reconoce el impacto económico del
mal funcionamiento del sistema político
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EFECTO DEL “PARLAMENTARISMO DE FACTO” Y DEL DISCOLAJE EN LOS PARTIDOS: El presidente del Senado

coincide en el

cuestionamiento, mientras el

primer vicepresidente de la

Cámara llamó al oficialismo

a hacerse cargo de las causas

del parlamentarismo de facto.

Ese bloque lo avaló contra el

anterior gobierno.

Las declaraciones del ministro de Hacienda, Mario Marcel, se dieron ayer en el marco de su
presentación en un seminario de la Sofofa y la UDD. 
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‘‘Los procesos legislativos
muchas veces se alargan mucho,
cuesta mucho generar acuer-
dos, lograr ir resolviendo sobre
un proyecto de ley”.

MARIO MARCEL
MINISTRO DE HACIENDA

‘‘Cuando un gobierno re-
nuncia a gobernar, ese vacío de
poder siempre alguien lo va a
llenar, y en este caso lo va lle-
nando el Parlamento”.

ERIC AEDO
VICEPRESIDENTE DE LA CÁMARA

‘‘Soy partidario
de respetar rigurosamente la
iniciativa exclusiva del Presidente
de la República en las materias
de ley que consagra nuestra
Constitución”.

JOSÉ GARCÍA
PRESIDENTE DEL SENADO

En un año marcado por gran-
des negocios en el país, como la
compra de Petrobras en Chile
por la petrolera saudí Aramco,
una transacción entre uno de los
gremios de comercio y entidades
bancarias podría constituir el úl-
timo deal del 2024.

El 19 de diciembre la Cámara
de Comercio de Santiago (CCS)
concretó la adquisición de Arti-
kos, plataforma tecnológica de-
dicada a la gestión de cadenas de
suministro. La transacción con-
templó la compra de la partici-
pación que tenían Bci y Banco de
Chile, por más de US$ 19,1 millo-
nes.

En el gremio liderado por Ma-
ría Teresa Vial explican a “El
Mercurio” que el motivo detrás
de la primera adquisición en la
historia del gremio se debe a que
Artikos busca “impulsar pro-
yectos que generen oportunida-
des de desarrollo para empren-
dedores y pymes”, para fomen-
tar la innovación y adopción de
nuevas tecnologías. 

Agregan que también se com-
plementa con otra de sus filiales:
RedNegocios, dedicada al regis-
tro electrónico y certificación de
proveedores para grandes man-
dantes como Codelco, Collahua-
si, Bci, Sky, entre otros.

El listado de negocios del gre-

mio minorista se amplía al consi-
derar el Boletín Comercial (ope-
rado desde 1928); el Centro de
Arbitraje y Mediación (CAM); la
firma de certificación electrónica
EcertChile; su filial Inmobiliaria
Santiago, dueña de un 80% del
Edificio del Comercio y de otros
inmuebles en el centro de la ca-
pital; y su brazo de inversiones
financieras, Inversiones Cerro
Huelén, que administra fondos
en una estructura similar a un
fondo patrimonial o endowment.

Otros casos

Alfredo Echavarría, presiden-
te de la Cámara Chilena de la
Construcción (CChC), explica
que el gremio es el principal ac-
cionista del holding Inversiones
La Construcción (ILC), firma
que cotiza en bolsa desde 2012.
CChC cuenta con un 67% de la
propiedad, mientras que el resto
está en manos de inversionistas
locales (28,4%) y foráneos
(4,6%).

ILC tiene una fuerte presencia
en sectores regulados: AFP Ha-
bitat y AAISA (Pensiones); y
Confuturo y Vida Cámara (Se-
guros); Consalud y Red Salud
(Salud), y Banco Internacional
(Financiero). En 2023 reporta-
ron ingresos por $2.934.821 mi-
llones y ganancias por $182.618
millones.

“Para nosotros es fundamen-
tal seguir con ILC, no solo nos
permite poder pagar y financiar
una gran parte de toda la ayuda
social que hacemos”, dice Echa-
varría.

Por su parte, la Sociedad Na-
cional de Agricultura (SNA) po-
see en su portafolio a Fisa. En
2018 vendió el 60% de la firma a
la francesa GL Events, para ope-
rar esta exfilial dedicada a ferias
(Expomin) y congresos en Chile.
También está presente en el área
de la educación con SNA Educa;
Codesser y Conectagro para
apoyar a emprendedores agríco-
las; Biogenes, su registro genea-
lógico de animales. 

En 2017 vendió la plataforma
de negocios BDP Food a Diego
Vicente, que potencia la entrada
de productores agrícolas a nue-
vos mercados.

En tanto, la Cámara Nacional
de Comercio (CNC) cuenta bajo
su alero con la Unidad Central
de Certificación de Origen (UC-
CO), para certificar a los produc-
tos de exportación agrícola, fo-
restal, ganadero y pesquero. 

Igualmente posee el Organis-
mo Técnico Intermedio para Ca-
pacitación (OTIC) del Comercio,
Servicios y Turismo y la funda-
ción de educación Comeduc, pa-
ra fomentar el “emprendimiento
e inserción laboral” en estudios
superiores. 

Gremios amplían su cartera de
negocios en mercado local

N. BIRCHMEIER

PARTICIPAN EN SECTORES COMO LA BANCA, EVENTOS Y EDUCACIÓN:

CCS compró una plataforma de gestión de cadenas de suministro, tras un
acuerdo con Bci y Banco de Chile. No son los únicos que han expandido su giro. 

Antonio Walker, presi-
dente de SNA.
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Alfredo Echavarría,
presidente de CChC.
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José Pakomio, presiden-
te de CNC.
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María Teresa Vial, presi-
denta de CCS.
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