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El Caso Sartor y el nuevo paradigma
punitivo: las leyes N© 20.393 y N©
21.595 en el mercado financiero chileno

"...Demuestra que la frontera entre la falta administrativa y la
responsabilidad criminal se ha vuelto infranqueable. La interaccion entre
las leyes (...) erradico el 'riesgo calculado' en los negocios corporativos.
Para el abogado especialista, este escenario exige un dominio preciso de la
imputacion objetiva y del derecho penal en el tiempo; para el mercado, la
ensenanza es clara: el compliance efectivo es la tinica salvaguarda real
frente a la carcel y la extincion institucional..."

Lunes, 10 de agosto de 2026 a las 10:15
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Sergio Huidobro

El mercado financiero e inmobiliario
chileno ha presenciado en el ultimo
tiempo uno de los episodios de abuso
fiduciario mas graves e instructivos de
la historia reciente del pais: el
denominado “Caso Sartor”. La
intervencion, suspension de aportes y
posterior liquidacion forzosa de Sartor
Administradora General de Fondos S.A.
(AGF) por parte de la Comision para el
Mercado Financiero (CMF) —
acompanada de un historico paquete
sancionatorio que superd las 367.000
UF en multas y la revocacion de la
autorizacion de existencia de la gestora
— no solo marco el colapso de un grupo
econdmico, sino que abrid la puerta a
una ineludible persecucion penal
conducida por el Ministerio Publico
contra sus principales controladores y directores.

Para los abogados penalistas dedicados a la litigacién en derecho penal econdmico, el
Caso Sartor no debe ser analizado simplemente como un escandalo corporativo mas ni
como una controversia civil sobre el rendimiento de fondos mutuos e inversion;
representa, en esencia, uno de los primeros "test de estrés" sistémico para el engranaje
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normativo compuesto por la Ley N° 21.595, de delitos econdmicos, y la profundamente
reformada Ley N°© 20.393, sobre responsabilidad penal de las personas juridicas. La
coincidencia temporal entre las maniobras de financiamiento opaco en Sartor y la
paulatina entrada en vigencia de estas leyes exige un riguroso analisis dogmatico sobre
los tipos penales imputados, el estandar de atribucidon corporativa y las complejas
fronteras del derecho penal en el tiempo.

Las resoluciones del regulador y los antecedentes recopilados por la fiscalia
aparentemente revelan hasta ahora una dindmica operacional altamente reprochable: la
instrumentalizacidn sistematica del patrimonio administrado a favor de partes
relacionadas. La prensa ha informado que Sartor AGF habria captado cuantiosos
recursos de los aportantes (ej. fondos mutuos) para canalizarlos, mediante préstamos,
compra de facturas o suscripcion de instrumentos de deuda, hacia sociedades
vinculadas directa o indirectamente a sus propios directores y accionistas mayoritarios
(ej. Danke y ECapital). En la practica, el dinero de los aportantes se habria
transformado en una fuente de financiamiento para compaiiias de un mismo
conglomerado, muchas de ellas con serios problemas de liquidez y sin garantias reales.

Desde la Optica de la legislacion penal sustantiva, este esquema podria configurar
varias figuras ilicitas de alta gravedad. En primer lugar, la administracion desleal
(articulo 470 N° 11 del Cddigo Penal), caracterizada por la infraccion manifiesta del
deber fiduciario de resguardo patrimonial que vincula al administrador con el patrimonio
ajeno que gestiona. En segundo lugar, infracciones gravisimas a la Ley N° 18.045, de
Mercado de Valores (articulos 59 y 60), derivadas de la ocultacidon o entrega de
informacion falsa al regulador y al publico respecto de los beneficiarios finales y los
conflictos de interés. A ello se suman eventuales delitos societarios por balances o
memorias falsas (articulo 134 de la Ley N° 18.046 de Sociedades Anonimas) y la
eventual persecucion por lavado de activos (articulo 27 de la Ley N°© 19.913) si las
utilidades obtenidas derivan de maniobras ilicitas previas.

El catalogo normativo introducido por la Ley N° 21.595 reestructurd radicalmente la
delincuencia econdmica. Bajo este estatuto, los hechos atribuidos a la plana directiva de
Sartor se encuadran en las categorias de mayor severidad. Las infracciones a la Ley de
Mercado de Valores y a la Ley de Sociedades Andnimas integran la Primera Categoria
de delitos econdmicos (articulo 1° N°© 1 y N° 9 de la Ley N° 21.595), lo que implica que
adquieren dicha calificacién en toda circunstancia. Por su parte, la administracion
desleal y las estafas cometidas en el ejercicio de un cargo o funcién directiva clasifican
como delitos de Segunda Categoria (articulo 2° N° 27 de la Ley N° 21.595).

El verdadero cambio tectdnico del Caso Sartor bajo la Ley N° 21.595 radica en el
régimen especial de determinacion y sustitucion de penas (articulos 92, 18 y 19 de la
Ley N© 21.595). Histdricamente, la delincuencia de cuello y corbata gozaba de un
acceso casi automatizado a penas sustitutivas en libertad previstas en la Ley N© 18.216
mediante la invocacién de la atenuante de irreprochable conducta anterior. La Ley N°
21.595 erradicd esta benevolencia al disefar un sistema donde la posicion jerarquica
superior opera como circunstancia agravante (articulos 15 y 16) y donde las penas de
presidio se ejecutan en régimen efectivo cuando la cuantia del perjuicio es elevada. A
esto se afiaden penas accesorias de inhabilitacion especial para ejercer cargos de
administracion en entidades financieras, inhabilitando profesionalmente a los ejecutivos



condenados, comiso de ganancias Y altisimas multas que podrian llegar casi a los US$
47 millones.

El articulo 50 de la Ley N° 21.595 reescribid la Ley N°© 20.393 sobre responsabilidad
penal de las personas juridicas. Si bien el catalogo primitivo de 2009 circunscribia la
responsabilidad corporativa a ilicitos especificos como el cohecho o el lavado de activos,
la reforma expandid la cobertura al universo entero de delitos econdmicos
contemplados en los articulos 1° a 4° de la Ley N°© 21.595 (articulo 1° N© 1 de la Ley
N© 20.393).

En el Caso Sartor, la entidad corporativa enfrenta un reproche institucional directo.
Conforme al articulo 3° de la Ley N° 20.393, la persona juridica es penalmente
responsable cuando el delito es perpetrado en el marco de su actividad por quien ocupe
un cargo, funcion o posicion en ella, siempre que la comision del hecho se haya visto
favorecida o facilitada por la falta de implementacion efectiva de un modelo adecuado
de prevencion de delitos.

Este caso desnuda la invalidez de los “modelos de prevencion de papel”. En una
organizacion donde el conflicto de interés estructurd las operaciones y la alta direccion
eludid los controles para desviar fondos hacia firmas vinculadas, la defensa basada en
la mera existencia de manuales éticos resulta a nuestro juicio indefendible frente al
estandar del articulo 4° de la Ley N° 20.393. Las consecuencias para la persona juridica
incluyen multas calculadas en dias-multa, comiso de ganancias, supervision judicial e
incluso la extincidon de la entidad (articulo 8° de la Ley N° 20.393).

Uno de los debates técnicos mas complejos en el Caso Sartor radica en la aplicacion de
la ley penal en el tiempo. La Ley N© 21.595 fue publicada en agosto de 2023, pero
difirié la entrada en vigor del nuevo régimen de responsabilidad penal corporativa para
el 1 de septiembre de 2024 (articulo primero transitorio).

El articulo 66 de la Ley N° 21.595 consagra rigurosamente el principio de
irretroactividad penal: los hechos ejecutados con anterioridad a su vigencia se rigen por
la ley vigente al momento de su comisidon. En consecuencia, por ejemplo las conductas
de administracion desleal finalizadas antes de agosto de 2023 (o septiembre de 2024
para la persona juridica) deberian juzgarse bajo las normas del Codigo Penal tradicional
y la Ley NO© 18.216.

No obstante, el articulo 68 de la Ley N° 21.595 establece que si un delito se ejecuta
durante un lapso prolongado (delito continuado o permanente) y la nueva ley entra en
vigor durante su perpetracion, se aplicara el nuevo marco punitivo si en la fase
posterior se realiza integramente la conducta tipica. Dado que en Sartor la ocultacion
de balances, la renovacion de créditos sin resguardo y la entrega de informacion
distorsionada aparentemente se prolongaron hasta 2024 y 2025, la fiscalia
probablemente fundamentara la aplicacién del estatuto agravado.

El Caso Sartor constituye un hito para el foro penal y el mercado financiero chileno.
Demuestra que la frontera entre la falta administrativa y la responsabilidad criminal se
ha vuelto infranqueable. La interaccion entre las leyes N© 21.595 y N° 20.393 erradico
el “riesgo calculado” en los negocios corporativos. Para el abogado especialista, este



escenario exige un dominio preciso de la imputacion objetiva y del derecho penal en el
tiempo; para el mercado, la enseianza es clara: el compliance efectivo es la Unica
salvaguarda real frente a la carcel y la extincion institucional.

* Sergio Huidobro Martinez es abogado de FIHS Penal y profesor de Derecho Penal de
la Universidad del Desarrollo.
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