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Más de 100: 

Aportantes de 
Sartor AGF se 
agrupan y piden 
reunirse con 
liquidador 
Pio A 

El nuevo comité pidió 
un análisis “urgente” 
sobre siete puntos. 
en 

Un grupo importante de los 
aportantes a Sartor Administra- 
dora General de Fondos (AGF)se 
organizó para supervisar el pro- 
ceso de liquidación de la entidad, 
que ordenó la Comisión para el 
Mercado Financiero (CMF). Me- 
diante una carta dirigida al liqui 
dador Ricardo Budinich a la que 
tuvo acceso “El Mercurio”, un 
grupo “superior a 100 aportan- 
tes” de los fondos administrados 
por Sartor informa sobre la crea- 
ción de este Comité de Represen- 
tación, y solicitan además una 
reunión de carácter “urgente” al 
experto. Añaden que la partici- 
pación en el mencionado comité 
“se encuentra incrementando de 
manera sustancial”. 

Con miras a dicho encuentro, 
ponen sobre la tabla de discusión 
siete temas. En primer lugar, el 
“levantamiento de la situación 
actual de los fondos de inver- 
sión”, seguido por el “estado y 
avance de los pagos correspon- 
dientes a los rescates solicitados 
antes del 15 de noviembre de 
2024 (fecha en que se congelaron 
los aportes)”. También piden 
abordar la “solicitud de traspaso 
de fondos a otra administrado- 
ra” mediante la conformación de 
un “comité especializado” de co- 
ordinación. 

En lo formal, piden además 
discutir la inclusión del Comité 

          

El proceso se extenderá hasta el 26 de febrero: 

Bicecorp inicia OPA para concretar 
fusión con la que adquirirá el control 
mayoritario de Grupo Security 
La oferta contempla una compra directa de una parte de las acciones, y un 
intercambio por títu 

. AGUILERA. 

Un año después del anuncio, 
esta semana se concreta formal- 
mente el proceso de fusión me- 
diante el cual Bicecorp obtendrá 
el control de Grupo Security. 
Según dio a conocer el holding 
financiero del Grupo Matte 
—juntoa su controlador, Fores- 
tal O'Higgins—, a partir de hoy 

y hasta el 26 de febrero se lleva- 
rá a cabo el proceso de Oferta 
Pública de Adquisición de Ac- 

mes (OPA) mediante el cual 
van a adquirir por completo el 
capital social de Security. 

Deacuerdo a los detalles con- 
tenidos en la promesa de com- 
praventa —suscrita el 10 de 
abril delaño pasado con lostitu- 
lares del 65,23% de las acciones 
de Security—, la oferta por los 
títulos de Security considera un 
precio compuesto. Por una par- 
te, cada accionista recibirá un 
pagoen dinero por el 20% delos 
activos que acepte transferir en 
la OPA, de parte de Forestal 
O'Higgins. El 80% restante de 
las acciones a transferir se paga- 
rá mediante un canje “uno a uno 
con acciones de primera emi- 
sión de Bicecorp”, señala 

Todo este proceso será ad: 

  

  

  

      

los de la firma controlada por el grupo Matte. 
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La oferta de adquisición contempla un pago compuesto por el precio delas acciones del Grupo Security, y un canje 
por títulos de Bicecorp. 

$204,9 de la acción de Grupo 
Security obtenido en la Bolsa de 
Comercio de Santiago, Bolsa de 
Valores y en la Bolsa Electrónica 
de Chile para los 365 días calen- 
darios anteriores al cierre del 

    

banco de la plaza, medido por 
colocaciones, además de una 
participación relevante en la in- 
dustria de seguros y de inver- 
siones. Su valor 
económico esti- 

    

EJECUTIVOS 

da en enero del año pasado, y 
representa la primera fusión 
bancaria en el país desde 2018, 
cuando Scotiabank adquirió a 

BBVA Chile. La 
marca y el nombre 

de Bicecorp, Bernardo Matte, 
sostuvo que “esta OPA es un 

so más en el proceso que bus- 
ca desarrollar un grupo finan- 
ciero robusto y competitiv 
que aproveche las oportunida- 
des de crecimiento para ofrecer 
a todos los clientes más y mejo- 
res productos y servicios y, jun- 
to con ello, seguir siendo moto- 
res de desarrollo y crecimiento 
para nuestro país”. 

Por su lado, el presidente del 
Grupo Security, Renato Peña- 
fiel, indicó que “esta operación 
considera elementos de valor 
muy significativos, lo que nos 
permitirá integrarnos con Bice- 
corp para aprovechar las opor- 
tunidades existentes de agregar 
valor a nuestro negocio y a los 
accionistas que nos han acom- 
pañado por másde 30 añosenel 
exitoso desarrollo de nuestra 
compañía”. 

  

   

Plana ejecutiva 
En el marco de los avances de 

la operación de integración, am- 
bas partes ya definieron los 
equipos gerenciales que queda- 
rán a cargo de las distintas áreas 
denegocio. Por parte del Grupo 
Matte, se definió que el actual 
presidente de CMPC, Luis Feli- 
pe Gazitúa, asumirá como el 
presidente del directorio de Bi- 
cecorp una vez concluida la 
OPA. También ocupará el mis- 

  

  de Representación como miem- —— nistrado por Banchile Corredo- — día 24 de enero de 2024, día en mado ascenderá a del nuevo conglo- — morol en Banco Bice y Bice 
bro del Comité de Acreedores, — res de Bolsa, y el pago se debe — quesecelebróel acuerdo decie- unos US$ 3.130 — Siete delas gerencias — merado financiero — da, compañía de seguros. 
articular un canal de comunica- concretar el próximo 5 de mar- — rre de negocios. millones, con acti- tras la fusión vienen de todavía noestánde- El actual gerente general del 
ción continuo con el liquidador, — zo. En cuanto a los valores, está 5 vos totales por — Bicecorp,ycincode — finidos, pero ya holding, Juan Eduardo Correa, 
y “otros temas relacionados que contemplado un pago de La fusión US$ 37.000 millo- Security. cuenta con la auto- mantendrá el mismo rol tras la 
puedan surgir”. 

La carta la firman Joaquín 
Aguirre, Manuel José Correa, 
Rodrigo Miranda, Francisco Co- 
rrea y Karim Galeb. 

$278,90 por acción, lo que se- 
gún las partes involucradas 
“supone un premio del 36,06% 
conrespectoal precio promedio 
ponderado por volumen de 

Con la incorporación de Se- 
curity a Bicecorp, el grupo fi- 
nanciero resultante pretende 
constituir el séptimo mayor 

nes y más de 2,4 
millones de clien- 
tes, según cifras al cierre de 
2024. 

Esta transacción fue anuncia- 
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Entre la independencia 
y la virtud 
Todo indica que el estado de salud 

del acuerdo en materia de pensiones 
tiene un pronóstico reservado, pero 
parece que se encuentra fuera de 
riesgo vital. En buena hora. 

Uno de los componentes estructu- 
rantes del eventual acuerdo se refiere 
tanto al Fondo Autónomo de Protec= 
ción Previsional como al órgano que 
tendrá a cargo su gobernanza, Se 
aspira a un consejo asesor indepen- 
diente, relativamente blindado de ser 
presa de captura por grupos de 
interés y víctima de los vaivenes 
políticos. Idealmente, buscaría lograr 
tun nivel de autonomía como el que 
goza el Banco del Central. 

El Banco Central es objeto de un 
alto nivel de prestigio público, a nivel 
general, y entre élites de todos los 
colores políticos. Entre las múltiples 
razones de este prestigio público, es 
destacable que la misión del órgano 
se persigue tenazmente, en la letra 
dle la ley y en los hechos. El Consejo 
del Banco Central (actual y pasados) 
puede vanagloriarse desde los 90 en 
lograr bajar la inflación y luego en 
poder cumplir con las metas de 
inflación. Esta efectividad no solo ha 
afectado favorablemente a la econo- 
mía en general, sino especialmente a 
los más vulnerables que no disponen 
de medios accesibles a ellos para 
protegerse contra la inflación. Estos 
resultados hacen de la autonomía del 
Banco Central un atributo popular, y 
hasta sexy, que recurrentemente se 
ha oído cuando se han creado órga= 
os que aspiran a ser autónomos. 

Vale entonces la pena desme= 
nuzar cuáles son los elementos 
dela autonomía del Banco 
Central, que se debe replicar. 

Por una parte, el proceso de 
poblamiento del Consejo, bajo 
todos los gobiernos democráti- 

capaces de concitar el alto quorum 
requerido para la venia del Senado. 
Y, sin embargo, no debemos olvidar 
que esos nombramientos han ocurri- 
do con el ejercicio de un cuoteo 
político tácito entre derechas e 
izquierdas. Es decir, las virtudes 
técnicas y políticas de las personas 
llamadas a llenar los cargos no son un 
conjunto disjunto de las élites políti- 
cas. Este hecho, posiblemente funda 
haber gozado de nombramientos 
relativamente pacíficos políticamente 
y sobrios. El otro elemento es tener 
renovaciones parciales, de manera de 
generar cierto aislamiento del que- 
hacer electoral con el quehacer del 
Consejo. En suma, la autonomía que 
ha resultado bien en el caso del 
Banco Central ha estado caracteri- 
zada por, misión concreta y explicita, 
consejeros de indudable virtud técni- 
ca y ética, cuoteo tácito en los nom- 
bramientos, renovación parcial, más 
la venia del Senado. 

Otros órganos creados desde el 
retorno a la democracia han adopta- 
do algunas de estas características 
del Consejo del Banco Central, y no 
siempre han logrado obtener elogios 
públicos al nivel de los que goza el 
Banco Central. Hay quienes quisieran 
creer que el estándar de autonomía 
se relaciona con la sola autoridad 
otorgada al Senado de gozar de un 
alto quorum para aprobar un nom= 
bramiento, Sin embargo, ya se ha 
hecho evidente que en sí misma esa 
institución no es una norma que 
genere efectos virtuosos, como han 

dado cuenta los nombramientos de 
fiscales nacionales. Es indudable que 
en los últimos nombramientos, la 
opinión pública ha expresado múlti- 
ples cuestionamientos al resultado de 
esos nombramientos, donde el Poder 
Ejecutivo negocia nombres con el 
Senado, por haber ocurrido inade= 
cuados controles sobre los conflictos 
de interés entre los postulantes y 
algunas de las autoridades involucra- 
das en el proceso. 

Sin embargo, parece evidente que 
dotar de un contrapeso al Poder 
Ejecutivo en la potestad de nombrar 
este tipo de autoridades es una condi- 
ción necesaria para alcanzar a obtener 
tun estándar deseable de autonomía, 
como la del Banco Central. 

Obtener un equilibrio que permita 
separar las decisiones del órgano que 
se diseña del Poder Ejecutivo y de la 
influencia de los senadores, por una 
parte, y que sea técnicamente com- 
petente, por otra, hace preciso mirar 
con detención el resultado reputacio- 
nal obtenido por los diferentes órga- 
nos creados desde el retorno a la 
democracia que tienen la etiqueta de 
autónomos. Ellos requieren de la 
aprobación del Senado con un alto 
quorum del Senado, se renuevan 
parcialmente, y usualmente se nom- 
bran con criterios de cuoteo político 
explícito. Cabe preguntarse, cuáles 
han logrado ser tan virtuosos como el 
Banco Central, y en los casos menos 
efectivos, identificar qué elementos 
de la autonomía del Banco Central no 
han estado presentes. 

  

“SE ASPIRA A UN CONSEJO ASESOR] 
INDEPENDIENTE, RELATIVAMENTE 

BLINDADO DE SER PRESA DE 
cos posclictadura, ha recurrido a (AAVANON LO) ACTIANLO DANA 

/ÍCTIMA DE LOS VAIVENES] 
personas técnica y éticamente 
de indiscutible virtud. Por ello, 
esos nombres han enfrentado 
poca resistencia y han sido AAA 
  

  

rización de la Comi- 
sión para el Merca- 

do Financiero y la Fiscalía Na- 
cional Económica. 

En este sentido, el presidente 

Escasez de liquidez: 

fusión, al igual que Alberto 
Schilling, gerente del banco. En 
total, de una docena de cargos 
definidos, siete provienen de 
Bicecorp, y cinco de Security. 

Extranjeros pierden 
el interés en deuda 
soberana chilena 
.— 

Las tenencias cayeron en unos US$ 
4.000 millones en los últimos tres años. 

BLOOMBERG. 

La escasa liquidez y las bajas 
tasas locales están haciendo que 
los inversionistas extranjeros 
pierdan interés en los bonos so- 
beranos chilenos en pesos y UF 
emitidos localmente, y llevando 
su participación en el mercado al 
menor nivel en siete años. 

Las tenencias de bonos locales 
entre no residentes cayeron a 
unos US$ 6.600 millones a fina- 
les de 2024, de unos US$ 10.000 
millones unos tres años antes. Es 
el nivel más bajo desde diciem- 
bre de 2017. Como porcentaje de 
la deuda pendiente, está por de 
bajo del 8,8%, frente a un máxi 
mo de casi el 20% en 2019. 

En parte, el mercado chileno 
es víctima de su propio éxito. 
Unabaja carga de deuda y déficit 
fiscal, además de la baja infla- 
ción, hacen que las tasas locales 
estén por debajo que las de sus 
pares regionales, Si a eso suma- 
mos la costumbre de los fondos 
de pensiones locales de comprar 
bonos para luego retenerlos has- 
ta el vencimiento, lo que reduce 
la liquidez, queda poco para 
atraer a los fondos extranjeros 
que pueden acceder a tasas rela- 
tivamente altas en EE.UU. sin el 

  

    

    

cia delos extranjeros debe consi- 
derarse en el contexto más am- 
plio de los desafíos a los que se 
han enfrentado los mercados 
emergentes en los últimos 
años”, dijo Andrés Pérez, econo- 

Tenencias de bonos de no residentes 
bajaron a US$ 6.600 millones. 

  

mista jefe para América Latina 
de Itaú. Pero también se debe a 
“un acceso favorable a la finan- 
ciación de fuentes nacionales”. 

Los fondos de pensiones pri- 
vados en Chile gestionaban US$ 
188.000 millones en activos a fi- 
nes de 2024, más del doble de la 
deuda pendiente del Gobierno 
en pesos, lo que es una fuente de 
demanda inmediata. Es más, es 
probable que esa cantidad suba 
si se aprueba una reforma al sis- 
tema de pensiones, la cual au- 
mentaría las contribuciones a las 
cuentas de ahorro individuales, 

Eso haría que el Gobierno de- 
penda aún menos de los inver- 
sionistas extranjeros. 

Con los analistas rebajando 
sus expectativas de recortes de 
tasas de la Reserve Federal, ante 
la fortaleza de la economía y la 
amenaza de Donald Trump de 
elevar aranceles, es poco proba- 
ble que el atractivo de la deuda 
chilena crezca en el corto plazo. 
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