
Si en 2023 y en 2024 los casos
Factop y Primus fueron los escán-
dalos que dominaron la agenda y
las preocupaciones de la industria
financiera, desde comienzos de
2025 los hallazgos de la Comisión
para el Mercado Financiero
(CMF) respecto de Sartor AGF se
han robado la película. Entre no-
viembre y diciembre de 2024, la
CMF resolvió suspender los apor-
tes y rescates a los fondos de in-
versión de la gestora, y también la
revocación de existencia de la
AGF. Pero en las conversaciones
de pasillo había un comentario
que se repetía, al menos, hasta la
semana pasada: ¿Por qué la CMF,
luego de una intervención tan
grande en contra de la administra-
dora, aún no había iniciado un
procedimiento de investigación
administrativa y sancionatoria en
contra de Sartor y sus ejecutivos?
La pregunta es clave, porque has-
ta ahora los hallazgos habían ema-
nado de un procedimiento de su-
pervisión, y no de una investiga-
ción en búsqueda de sanciones.
Este último tipo de procedimien-
to corresponde al fiscal de la Uni-
dad de Investigación de la CMF,
Andrés Montes.

Finalmente, esto ocurrió el 15
de abril, cuando el regulador co-
municó la formulación de diver-
sos cargos objeto de sanción en
contra de Sartor AGF, Pedro Pa-
blo Larraín (presidente de Sartor
Finance Group) y de otros altos
ejecutivos del grupo. Ahora la
pelota se encuentra en los pies de
los acusados y también en el ac-
cionar de otros actores que defi-
nirán el destino de un caso que
podría cambiar la forma en que
se gestionan y vigilan los fondos
de inversión y la manera en que
el regulador interviene y regula
la industria.

A continuación, cinco claves
que definirán el bullado caso:

1 La formulación de cargos 
de la CMF y lo que arriesgan

los ejecutivos de Sartor
El martes, la CMF informó que

había iniciado un procedimiento
sancionatorio en contra de Sartor
AGF y también contra los princi-
pales ejecutivos de Sartor Finance
Group. Los cargos dicen relación,
sobre todo, con tres infracciones a
normas de la Ley Única de Fondos
y la Ley de Mercado de Valores. 

En primer lugar, se trata de la
infracción grave a la obligación de
gestionar los fondos de inversión
con “el cuidado y diligencia debi-
dos para cautelar la obtención de
los objetivos establecidos en el re-

glamento” del fondo, y adminis-
trarlos atendiendo exclusivamen-
te al mayor beneficio de los inver-
sionistas. Segundo, la entrega de
información falsa al mercado en
los estados financieros de dos fon-
dos de inversión de la administra-
dora. Y en tercer lugar, infringir la
obligación de llevar la administra-
ción y la gestión de inversiones de
forma separada, independiente y
autónoma de cualquier otra fun-
ción de la misma naturaleza de in-
termediación de valores, asesoría
financiera, entre otros roles. 

La comunicación de los cargos
da lugar a que los implicados pue-
dan defenderse de ellos. Y las san-
ciones que arriesgan están defini-
das en la ley. En lo específico, la
Ley Orgánica Constitucional de la
CMF establece en los artículos 36°
y 37° las eventuales sanciones pa-
ra este tipo de cargos. Se trata de
multas de hasta UF 100.000 (unos
$3.900 millones), y si el Consejo
de la CMF lo considera, la inhabi-
lidad de ejercer cargos de director
o ejecutivo por hasta cinco años. 

Además, la investigación del
fiscal Montes podría implicar el
hallazgo de hechos que sean cons-
titutivos de delitos penales, ante

lo cual el fiscal deberá remitir esa
información al Ministerio Públi-
co. Esto es relevante, pues hay
querellas en contra de Sartor
AGF, de forma que el Ministerio
Público podría requerir la infor-
mación que el fiscal de la CMF
tenga en la investigación.

2 Recurso pendiente 
contra la CMF en la corte

Otro aspecto es el reclamo de
ilegalidad que presentó Sartor pa-
ra revertir la resolución de la CMF
que revoca la autorización de
existencia de Sartor AGF. Este re-
curso fue ingresado el 24 de di-
ciembre de 2024 ante la Corte de
Apelaciones de Santiago. Y ha te-
nido una tramitación accidentada
que mantiene a todos los interesa-
dos en suspenso. En enero de
2025, Sartor consiguió una orden
de no innovar, que paralizaba la
liquidación de la AGF mientras
no hubiera una resolución del ca-
so en la corte. Pero esta orden se
levantó en febrero y se reactivó la
liquidación de Sartor.

En abril, la corte había puesto
en tabla este recurso en dos oca-
siones, de modo que el tribunal
estuvo a punto de sesionar para

revisarlo y emitir una sentencia en
dos oportunidades. Sin embargo,
los abogados del Consejo de De-
fensa del Estado (CDE), que tie-
nen la obligación de representar a
la CMF, han solicitado suspender
las audiencias por distintos moti-
vos. Esto ha causado molestia en
el entorno de Sartor, quienes con-
fían en que una sentencia favora-
ble podría significar un verdadero
giro en el caso. 

De haber una sentencia favora-
ble a Sartor, se declararía la ilegali-
dad de la resolución que ordenó la
revocación de existencia de la
AGF, de manera que la Corte de
Apelaciones ordenaría distintas
medidas para restablecer el dere-
cho del afectado por la resolución.
Aun así, la decisión de la Corte de
Santiago también podría ser ape-
lada ante la Suprema por la CMF.

3 Revalorizando 
los activos de los fondos

Otro aspecto que determinará el
caso es la revalorización de los acti-
vos en cartera de los distintos fon-
dos de inversión de Sartor AGF.
Luego de la intervención de la
CMF, Ricardo Budinich fue desig-
nado por el regulador como liqui-
dador de la administradora, quien
ha señalado en varias oportunida-
des que detectó “deterioros signifi-
cativos” en las carteras de inversio-
nes de los fondos de Sartor. Budi-
nich dijo que necesitaría una nue-
va valorización de estos activos y
anunció que Pri-
ceWaterhouse-
Coopers (PwC)
sería la encarga-
da de hacerlo.
Pero, reciente-
mente, el liqui-
dador informó que se sumaría una
nueva firma de auditorías para
realizar la misma tarea. A media-
dos de abril, comunicó que se ha-
bía contratado a Deloitte. Según
información proveniente del liqui-
dador, la primera revalorización
de PwC tendría como fecha de pu-
blicación el 15 de mayo.

Esta información será relevan-
te, puesto que los cargos formula-
dos por la CMF en contra de la
AGF y sus ejecutivos hablan de

entregar información falsa al mer-
cado a través de los estados finan-
cieros de los fondos, los cuales de-
penden mucho de la valorización
que se hace de los activos. Ade-
más, un resultado que arroje un
valor mermado de estas carteras
le daría sustento a la intervención
de la CMF. En contraste, una valo-
rización similar a la que informa-
ba Sartor Group quitaría piso a la
intervención de la CMF.

4Embargos a favor y en contra
Otra clave del caso son los

embargos. El primero es un em-
bargo que el Atlantic Security
Bank (ASB Corp) consiguió en
marzo en contra de los fondos
Sartor Leasing y Sartor Táctico.
Estos vehículos habían consegui-
do un millonario crédito de este
banco a principios de 2024, y lue-
go del vencimiento de la cuota de
capital en enero de 2025, ASB
Corp consiguió el embargo de la
cartera de fondos por deudas cer-
canas a $10 mil millones. 

Esto molestó a los aportantes de
los fondos, algunos de los cuales
acusaron que el liquidador no
cumplió con las diligencias nece-
sarias para proteger a los fondos
de inversión y aportantes, ya que
trascendió que no presentó excep-
ciones en contra del banco cuando
fue notificado de la ejecución. 

Por otro lado, Budinich consi-
guió recientemente embargar al
Fondo de Inversión Privado Tac-

tical Sport por
deudas impa-
gas con los fon-
dos Sartor Tác-
t ico y Sartor
Leasing cerca-
nas a $7.200

millones. El embargo se aplicó
respecto de las acciones de la con-
cesionaria Azul Azul S.A. (que
guía los destinos del Club de Fút-
bol U. de Chile) que están en po-
der del fondo Tactical Sport. 

Entre los incumbentes del caso,
algunos plantean que este embar-
go significa un triunfo del liquida-
dor Budinich en favor de los in-
versionistas de los fondos. Para
otros, la medida llega tarde, por-
que en caso de que esas acciones

queden en manos de los inversio-
nistas de Sartor, podrían servir
más bien para cumplir con la obli-
gación impaga que estos fondos
tienen con el ASB Corp.

5 Aportantes de los fondos
preparan arremetida a CMF

Otra arista relevante consiste
en la postura de los inversionistas
de los distintos fondos de inver-
sión de Sartor AGF, varios de los
cuales han mostrado su molestia
con la CMF y el liquidador Budi-
nich por la administración de es-
tos fondos. Plantean que no han
sido escuchados y que la interven-
ción del regulador hizo daño al
patrimonio de los fondos, lo cual
se traduce en pérdidas para sus
ahorros. Un grupo de ellos formó
el Comité de Representación de
Aportantes de Fondos de Sartor,
asegurando representar a más de
200 aportantes. Desde enero, en-
vían cartas a la CMF y al liquida-
dor de Sartor, con el fin de que los
fondos de inversión no sean liqui-
dados, sino traspasados a otra ad-
ministradora. 

La relación entre estos aportan-
tes, la CMF y el liquidador de Sar-
tor se volvió más compleja debido
al embargo que sufrió el fondo
Sartor Leasing, que es el vehículo
más grande de la administradora.
Y estarían preparando iniciar ac-
ciones judiciales en contra de la
CMF y liquidador, según Manuel
José Correa, parte del comité. 

“Contamos con la asesoría de
BES Abogados, y estamos en me-
dio del proceso de firmar los man-
datos con todos los aportantes
que serán representados por estas
acciones”, dijo Correa a El Mercu-
rio Inversiones. Agregó que “pre-
sentaremos acciones ante tribuna-
les”, indicando que una irá contra
la CMF para evitar la liquidación
del fondo Sartor Leasing. 

Este grupo de aportantes plan-
tea, sobre todo, que la interven-
ción del regulador fue la que deto-
nó los deterioros en los fondos,
debido a que se interrumpieron
procesos de cobranza de créditos
y administración del negocio que
perjudicaron a los vehículos y,
por ende, a los inversionistas. 

Aristas y evolución del regulador, involucrados y aportantes:

Cinco claves que definirán el caso Sartor
La CMF finalmente formuló cargos en contra de Sartor AGF y sus ejecutivos. Pero, además, varios otros
asuntos serán decisivos en el desarrollo del caso. Entre ellos, un recurso de ilegalidad en contra de la CMF
pendiente en la Corte de Santiago, y la ofensiva en contra del regulador de parte de algunos aportantes.

CAMILO SOLÍS

El 15 de abril, el fiscal de la Unidad de Investigación de la CMF anunció la
formulación de cargos objeto de sanción en contra de Sartor y ejecutivos.
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“En vez de hablar de crecimien-
to al estilo chino, el mundo pronto
hablará de crecimiento al estilo ar-
gentino”, se jactó Javier Milei en
un programa nocturno el 11 de
abril. Su ministro de Economía
acababa de presentar un programa
de US$ 20.000 millones con el
FMI, una reducción de los contro-
les de capital y un giro hacia un ti-
po de cambio más flexible. Sin em-
bargo, no todos en Argentina com-
parten ese triunfalismo. El 10 de
abril, tras conocerse el acuerdo con
el Fondo, una huelga general pre-
viamente convocada en rechazo a
los recortes de gasto paralizó el
país. El Aeropuerto Jorge New-
bery de Buenos Aires estaba vacío.
Trenes y subterráneos no opera-
ban. La basura, sin recolectar, se
acumulaba en las calles.

Muchos de los 22 programas
previos de Argentina con el FMI
terminaron en desastre. Pero el
historial de Milei le da algo de sus-
tento a su insistencia en que “esta
vez será distinto”. En diciembre de
2023 heredó un Estado con gasto
desbordado, inflación disparada y
un enredo de controles cambia-
rios. Recortó el gasto de inmediato
y logró reducir bruscamente la in-
flación. Una recesión profunda ha
comenzado a ceder paso al creci-
miento. La tasa de pobreza, que
había subido a 53% a inicios de
2024, ha bajado a 38%, menos que
cuando asumió. Ahora está abor-
dando uno de los puntos débiles
de su programa de reformas: los
controles de capital y el peso so-
brevaluado. Nunca ha estado tan
cerca de convertir a Argentina en
una economía “normal”. Pero el
caos económico global amenaza
sus avances, y la política interna
aún podría jugarle en contra.

Hasta el 14 de abril, Milei man-
tenía los controles de capital y el ti-
po de cambio en una “devaluación
administrada”, que depreciaba el
peso un 2% mensual frente al dó-
lar. Eso ayudó a reducir la infla-
ción, pero con una inflación aún
por sobre ese nivel, el peso termi-
nó sobrevaluado. Los controles de-
sincentivan la inversión extranje-
ra; el “superpeso” encareció las ex-
portaciones frente a los productos
locales y llevó a los mercados a an-
ticipar una futura caída del tipo de
cambio, lo que amenazaba con una
nueva crisis. Desde mediados de
marzo, el Banco Central gastó

unos US$ 2.500 millones para sos-
tener el peso. Al 11 de abril, las re-
servas netas estaban en unos US$
7.000 millones en rojo.

Efecto Fondo

Ahora, presionado y respaldado
por el Fondo, Milei tomó acción.
Un primer desembolso inmediato
de US$ 12.000 millones, más otros
US$ 3.000 millones durante el
año, ayudarán al Banco Central a

sostener un régimen cambiario
más flexible. Las reservas brutas
también se verán reforzadas por la
renovación de un swap de US$
5.000 millones con China y por
US$ 6.100 millones esperados de
bancos multilaterales. El tipo de
cambio oficial fluctuará ahora en-
tre 1.000 y 1.400 pesos por dólar.
El Banco Central intervendrá solo
si el tipo se acerca al techo de 1.400.
Si se percibe que los argentinos es-
tán cambiando demasiados pesos

por dólares, el Banco Central ofre-
cerá atractivas tasas de interés en
pesos como incentivo.

La estrategia es audaz, porque
es riesgosa. Al 15 de abril, el peso se
había depreciado un 12%, hasta
1.230 por dólar. Aun así, la consul-
tora Capital Economics estima que
sigue sobrevaluado. “En algún
momento, el mercado va a probar
el límite superior”, afirma Martín
Redrado, expresidente del Banco
Central y actual miembro de la
Fundación Capital. La fuerza de la
respuesta del Central será clave,
advierte.

El gobierno también relajó los
controles de capital para facilitar la
salida de divisas, lo que podría
atraer inversión extranjera, aun-
que aumenta el riesgo de fugas
abruptas. Por eso, algunos contro-
les se mantienen, incluidos aque-
llos sobre miles de millones de dó-
lares en utilidades retenidas de in-
versionistas foráneos.

Las reformas deberían permitir
al Banco Central acumular reser-
vas propias, más allá de los fondos
prestados por el FMI. Argentina
necesita esas reservas para volver a
los mercados internacionales de
deuda, algo que espera hacer a ini-
cios del próximo año para refinan-
ciar sus vencimientos. Solo en
2026, hay pagos por US$ 19.000
millones. Las señales iniciales son
positivas: los bonos argentinos re-
puntaron con fuerza tras el anun-
cio, lo que sugiere que los merca-
dos avalan el plan.

La trampa Trump

El caos económico mundial
complica la ejecución. Milei es un
entusiasta del Presidente de Esta-
dos Unidos, Donald Trump, pero
la guerra comercial impulsada por
Trump ha hecho caer bruscamente
el precio del petróleo y amenaza
con afectar también los precios de
los productos agrícolas. Eso gol-

pea los ingresos por exportaciones
clave de Argentina y dificulta la
acumulación de reservas. Además,
este escenario global vuelve más
cautelosos a los inversionistas, ya
de por sí reticentes ante un país
con historial de default como Ar-
gentina. Quizás, como señal de
respaldo, el 14 de abril el secretario
del Tesoro de EE.UU., Scott Bes-
sent, suspendió sus tareas habitua-
les y viajó a Argentina a reunirse
con Milei. Aunque no se anuncia-
ron medidas concretas, la visita fue
un gesto fuerte de apoyo.

El riesgo para Milei es que sus
reformas deriven en un nuevo bro-
te inflacionario, lo que puede tener
consecuencias políticas delicadas.
La devaluación del peso casi con
seguridad empuja-
rá la inflación al al-
za. En marzo subió
a 3,7% mensual,
desde el 2,4% de fe-
brero. La consulto-
ra FMyA anticipa
un aumento adicio-
nal hasta cerca del
5% mensual. Milei
confía en que ese repunte sea bre-
ve y que la inflación vuelva a caer
antes de las elecciones de medio
término en octubre.

La caída de la inflación es el
principal sostén de la popularidad
de Milei. Si esta sube, la población
podría enojarse, sobre todo luego
de que en su discurso triunfal del
11 de abril prometiera que “la in-
flación va a colapsar”. El peligro
es un círculo vicioso: si sube la in-
flación, cae su popularidad, los
mercados se inquietan, los proble-
mas se acumulan y la aprobación
presidencial baja aún más.

Para anticiparse a esa posibili-
dad, el gobierno prometió nuevos
recortes agresivos de gasto. Eso
agravará el malestar de muchos
argentinos que ya protestan y ha-
cen huelga.

Milei ya enfrenta presión políti-

ca. El 3 de abril, el Senado rechazó
dos de sus nominados para la Cor-
te Suprema, a quienes había in-
tentado imponer por decreto. Po-
co después, la Cámara de Diputa-
dos votó a favor de investigar su
promoción de una criptomoneda
dudosa en febrero, que colapsó
pocas horas después de que él la
difundiera por redes sociales. El
escándalo debilita su discurso
contra la “casta” corrupta.

Señales

Con un 45% de aprobación,
Milei aún mantiene un respaldo
sólido, aunque ha caído desde el
inicio del año. Los mercados esta-
rán atentos a las próximas eleccio-
nes regionales y luego a las legis-
lativas, en busca de señales de un
eventual regreso del peronismo.
“No hay reforma estructural más
importante para Argentina que
extirpar el modelo económico ra-
dical del peronismo”, señala Ale-
jandro Werner, del Peterson Insti-
tute en Washington.

El problema es que Milei tiene
pocos aliados. Su cercanía más evi-
dente es con el partido del expresi-

dente Mauric io
Macri, de centrode-
recha. Aunque se
habla de una alian-
za, también abun-
dan los resquemo-
res . Eso podr ía
abrirle espacio al
peronismo tanto en
la Ciudad como en

la Provincia de Buenos Aires. Un
triunfo peronista allí podría asus-
tar a los mercados, advierte Igna-
cio Labaqui, de Medley Advisors.

Incluso si le va bien en las legis-
lativas, no obtendrá el poder que
desea. Su partido tiene solo el 15%
de los escaños en Diputados y me-
nos en el Senado. Además, en esta
elección solo se renueva la mitad
de la Cámara Baja y un tercio del
Senado.

Tiene a su favor que la oposi-
ción peronista está enfrascada en
disputas internas por el liderazgo.
El camino sigue siendo difícil, pe-
ro por ahora, y de forma sorpren-
dente, Milei parece más cerca que
nunca de lograr su transforma-
ción económica.

Artículo traducido por Economía y Negocios
de “El Mercurio”

The Economist

La jugada audaz de Milei:
normalizar la economía argentina 

Una inyección de fondos del FMI
ayudará a sostener el peso, pero los
riesgos políticos y de mercado abundan.

D E R E C H O S  E X C L U S I V O S

El riesgo para el Presidente de Argentina, Javier Milei, es que sus re-
formas deriven en un nuevo brote inflacionario, lo que puede tener conse-
cuencias políticas delicadas.
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