
  

CMPF formula cargos KK 
contra LarrainVial, 
STF y hermanos 
Jalaff por manejo de 
fondo de inversión 

acusa a la 

AGF de LarrainVial Activos, cinco de sus directores 
y su gerente general, los hermanos Jalaff, así como 
al exgerente general de STF Capital Corredores de 
Bolsa, quienes, entre otras cosas, habrían formado 

parte de “actuaciones, mecanismos o prácticas 
engañosas o fraudulentas que indujeron a los 
inversionistas a adquirir cuotas” de un fondo 
creado en 2023 para refinanciar las deudas del 
exsocio del grupo Patio, Antonio Jalaff. 

PATRICIA SAN JUAN / MAXIMILIANO VILLENA 

—La Comisión para el Mercado Financiero 

(CMFE) informó que su Unidad de Investiga- 

ción inició este lunes un procedimiento 

administrativo sancionatorio y formuló 

cargos en contra de personas naturales y ju- 

rídicas en el proceso de diseño, estructura- 

ción, comercialización y valorización del 

fondo de inversión Capital Estructurado l, 

administrado por Larraín Vial Activos AGE 

El fondo fue creado en enero de 2023, con 

aportes por $13 mil millones, y tenía por ob- 

jeto invertir en las deudas de Antonio Jalaff 

Sanz, uno de los fundadores del Grupo Pa- 

tio, quien dispuso como garantía el 4% que 

poseía en la propiedad de grupo inmobilia- 

rio, através de Inversiones Monterey Limi- 

tada. Sin embargo, el vehículo se vio fuer- 

temente afectado por la situación del em- 

presario, quien está involucrado en el caso 

Factop, en el quese benefició de la emisión 

de facturas falsas. Además, Jalaff enfrenta 

más de 30 causas judiciales por deudas que 

ascienden a US$28 millones. 

Para marzo del año pasado, la serie A te- 

nía un precio de $35.561, pero al cierre de 

septiembre de este año, el valor llega a los 

$4.538. Es decir, el valor del fondo ha caí- 

do 87,23%. 

El 12 de septiembre pasado, Antonio Jalaff 

declaró por cuatro horas ante los fiscales Fe- 

lipe Sepúlveda y Juan Pablo Araya, en la Fis- 

calía Local de Las Condes. Ahí, detalló que 

fue en septiembre de 2021, cuando en me- 

dio de una reunión con familiares y aseso- 

res, se le propuso crear un Fondo de Inver- 

sión Privada, estructurado por Larraín Vial, 

en el que aportaría sus acciones en Grupo 

Patio para saldar sus deudas. Pero en no- 

viembre de 2023, el “Caso Audio” dañó las 

relaciones con otros accionistas de Grupo 

Patio, lo que los forzó a vender su partici- 

pación. 

“No nos quedó otra opción. Fueron los 

compradores y sus asesores quienes impu- 

sieron el valor final de la venta, y nos vimos 

obligados a aceptarlo”, dijo en su declara- 

ción. 

La Unidad de Investigación de la CMF pre- 

sentó cargos contra Larraín Vial Activos 

S.A. Administradora General de Fondos; 

sus directores Andrea Larraín Soza, Sebas- 

tián Cereceda Silva, José Correa Achurra, 

Jaime Olivera Sánchez-Moliní, Andrés Bul- 

nes Muzard; y su gerente general, Claudio 

Yañez Fregonara. El organismo también 

imputa infracciones a STF Capital Corredo- 

res de Bolsa y su gerente general Luis Flo- 

res, además de los hermanos Álvaro Jalaff 

Sanz y Antonio Jalaff Sanz y el ejecutivo del 

grupo Patio Cristián Menichetti Pilasi. 

Respecto de Larraín Vial Activos y su ge- 

rente, STF Capital y su gerente; y los herma- 

nos Jalaff y Menichetti, “se formularon car- 

gos por infracción grave a la prohibición 

prevista en el artículo 53 inciso segundo de 

la Ley 18.045, por cuanto habrían tomado 

parte de las actuaciones, mecanismos o 

prácticas engañosas o fraudulentas que in- 

dujeron a los inversionistas a adquirir cuo- 

tas de la serie B del Fondo de Inversión Ca- 

pital Estructurado I de Larraín Vial Activos 

AGF”, dice el comunicado. 

A los directores de la gestora se formula- 

ron cargos por eventuales infracciones alas 

obligaciones de velar porque la administra- 

dora cumpla con lo dispuesto en el regla- 

mento interno de cada fondo; y que las 

operaciones y transacciones que se efectúen 

sean sólo en el mejor interés del fondo de 

que se trate y en beneficio exclusivo de los 

partícipes del mismo. También la CMF les 

imputa infringir la obligación que exige 

que la publicidad, propaganda y difusión 

que por cualquier medio haga cualquier 

persona que participe en una emisión o co- 

locación de valores, no contenga declaracio- 

nes, alusiones o representaciones que pue- 

dan inducir a error, equívocos o confusión 

al público sobre las características de los va- 

lores. 

En cuanto a Larraín Vial Activos S.A. Ad- 

ministradora General de Fondos y su geren- 

te general, la CMF formuló cargos por even- 

  
tuales infracciones a los artículos que esta- 

blecen que la responsabilidad por la función 

de administración en una AGF es indele- 

gable y que la administración de cada fon- 

do debe realizarse atendiendo exclusiva- 

mente a su mejor conveniencia. 

Aunque los procesos sancionatorios tienen 

el carácter de reservados, el Consejo de la 

CMF “haciendo uso desus atribuciones le- 

gales y con el fin de velar por la fe pública 

y el interés de losinversionistas, resolvió ha- 

cer público el inicio del procedimiento y los 

cargos formulados”, indicó la CMF. 

Ajunio de este año, según datos de la CME, 

el mayor aportante del fondo de inversión es 

Nuevo Capital, con un 25,99% de las cuotas, 

seguido por EuroAmerica Seguros de Vida 

con un 16,2%, y LarrainVial Corredores de 

Bolsa con un 9,7%. En el cuarto lugarestá la 

intermediaria de Bice (8,85%), y luego MBI 

(7,95). También figura la sociedad Nanomed 

con 5,85%, STF Capital Corredores de Bol- 

sa (5,78%), Banchile (3,68%), Sociedad o 

Boye y Compañía (3,5%), Valores Security 

(2,7%), CorpBanca Corredores de Bolsa 

(2,65%) y BTG Pactual (1,98%). Entre los 

aportantes, además, se encuentra Chileac- 

tores, cuya inversión superaba los $ 1.000 

millones y hoy ronda los $ 220 millones. 

Mediante un comunicado, LarrainVial
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Activos descartó “categóricamente haber 

incurrido en cualquier tipo de incumpli- 

miento normativo o prácticas como las 

que esgrime la CMF en su comunicado”. 

“Todos los inversionistas que suscribie- 

ron el fondo lo hicieron informados en de- 

talle de cada una de las características, tér- 

minos y condiciones de éste, de manera 

que pudieran evaluar adecuadamente el 

riesgo de su inversión”, agregaron desde 

la compañía. “Continuaremos colaboran- 

do con el procedimiento llevado adelan- 

te por la CMF y ejerceremos todas las ac- 

ciones legales que correspondan para pro- 

teger el patrimonio del fondo y sus 

aportantes, asícomo para esclarecer total- 

menteel cumplimiento íntegro y oportu- 

no de todas las obligaciones legales por 

parte de LarrainVial Activos AGF y sus eje- 

cutivos”. 

También reaccionó Hugo Rivera, líder del 

equipo jurídico de Álvaro Jalaff. “Cre- 

emos que la CMF tiene una apreciación 

errónea sobre la conducta que le atribu- 

ye a Alvaro Jalaff en su requerimiento y, 

por lo tanto, vamos a explicar las malin- 

terpretaciones y aclarar todas las dudas 

que la autoridad tenga al respecto”, dijo 

en una declaración. “Somos los más in- 

teresados en aclarar las situaciones o des- 

virtuar todas aquellas cosas que se alejan 

de la realidad”, agregó.Q 

  

Corte de Apelaciones 
ratifica multa de CMF 
contra de STF y 
exgerente general 

Rechazadas por la Corte de 

Apelaciones de Santiago quedaron 

ambas reclamaciones de ilegalidad 

interpuestas por la fallida corredora 

de bolsa STF Capital, así como por 

su exgerente general, Luis Flores, 

en contra de las multas cursadas en 

2023 por la Comisión para el Mer- 

cado Financiero (CMF). 

El 18 de octubre, la Octava Sala de 

la Corte de Apelaciones de Santiago 

rechazó el recurso de ilegalidad 

presentado por STF Capital Corre- 

dores de Bolsa, en contra de la mul- 

ta por 13.500 UF impuesta por la 

CME, así como su eliminación de 

los registros del regulador. 
La intermediara es representada 

en su reclamo por su presidente Se- 

bastián Somerville, quien asumió 

en el cargo a finales de septiembre 

con la misión de vender los activos 

de STF y salir ordenadamente del 

mercado. Los otros socios de STF 

Corredores de Bolsa son los herma- 

nos Daniel y Ariel Sauer, y Rodrigo 

Topelberg. 

El fallo desestimó la acusación de 

infracción al debido proceso por 

parte de la CMF, así como en la su- 

puesta infracción al principio de 

proporcionalidad en la multa cur- 

sada. Respecto “al principio non bis 

in idem que invoca el reclamo no 

cabe sino concordar con la recla- 

mada en cuanto a que la medida de 

suspensión total de actividades 

adoptada por el Consejo de la CMF 

y ejecutada por su Presidenta me- 

diante Resolución Exenta N* 8.551 

de 2023, no obedece a un procedi- 

miento administrativo sancionato- 

rio sino que a una medida expresa- 

mente establecida en el artículo 20 

N' 12 del Decreto Ley N* 3538 ya ci- 

tado, como medida preventiva or- 

denada a la protección de los inver- 

sionistas y el interés público invo- 

lucrado en la actividad de 

intermediación realizada en el 

mercado de valores”. 

La misma sala también decidió el 

18 de octubre rechazar el reclamo 

de ilegalidad del exgerente general 

de la intermediaria, Luis Flores, 

quien fue multado por la CMF con 

10.800 UF y con “la inhabilidad 

temporal por cinco años para el 

ejercicio del cargo de director o eje- 

cutivo principal de las entidades 

sujetas a fiscalización de la CMF”.   
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¡CR recorta en un escalón 
clasificación de CLC ante 
baja suscripción del 
aumento de capital 
Por esta misma razón, el pasado 11 de octubre 
Humphreys rebajó en dos escalones la clasificación de 
riesgo de CLF, desde BBB+ a BBB-. 

MAXIMILIANO VILLENA 

Es un escalón recortó ICR la clasificación de 

riesgo de Clínica Las Condes, la que pasó 

desde BBB- a una nota BB+, manteniendo 

la tendencia en observación. 

En un comunicado, ICR señaló que “el 

cambioenla clasificación de solvencia y bo- 

nos se fundamenta en nuestra opinión so- 

bresu posición de caja, la que estimamos po- 

dría tener eventuales implicancias negati- 

vas en la capacidad para cubrir sus 

obligaciones financieras de corto plazo, so- 

bretodo considerando que, ala fecha, el au- 

mento de capital se ha materializado sólo 

parcialmente, con niveles de actividad que 

aún no logran recuperarse”. 

En esa línea, argumentó que los menores 

nivelesde actividad durante 2023 y 2024 res- 

pecto a sus niveles históricos han merma- 

dola generación de flujos, “ajustando asíel 

efectivo disponible, e impactado negativa- 

mente en las métricas crediticias. Esto ex- 

plicó que en junio de 2024 redujéramos su 

clasificación desde A-/Negativa hasta BBB- 

/En Observación, ya que, si bien los esfuer- 

zos de CLC se han focalizado en recuperar 

su actividad, junto a una seriede iniciativas 

para generar ahorros en costos, nose ha lo- 

grado fortalecer estructuralmente la gene- 

ración de flujo operacional”. 

De hecho, ICR sostuvo quecon el objeto de 

inyectar recursos a la compañía para hacer 

frente a los vencimientos de deuda, inver- 

siones en activo fijo y requerimientos deca- 

pital de trabajo, se aprobó un aumento de 

capital de $35 mil millones, pero “finaliza- 

do el período de opción preferente, solo fue 

suscrito un 59,774% del total de acciones 

ofrecidas, lo que se traduce en un flujo cer- 

cano a $21.000 millones”. 

Así, indicaron que “los recursos que ingre- 

saron por el aumento de capital si bien en- 

tregan una ventana temporal para efectuar 

gestiones financieras que contribuyan con 

el cumplimiento de los pagos de deuda, es- 

timamos queno son suficientes para cubrir 

su servicio de la deuda delos siguientesdoce 

meses considerando, además, sudebilitada 

generación propia de flujos, lo que justifi- 

ca nuestro recorte de clasificación en esta 

oportunidad”. 

Esa fue la razón para que el pasado 11 de 

octubre, Humphreys recortara en dos esca- 

lones la clasificación de riesgo de Clínica Las 

Condes, desde BBB+ a BBB-, mientras que 

la tendencia pasó desde “Desfavorable” a “En 

Observación”. 

Según el comunicado de CR, el cambioen 

la nota “no desconoce las iniciativas efectua- 

das por CLC para lograr repuntar la activi- 

dad operacional, dentro de las que se inclu- 

ye el recientemente informado nuevo acuer- 

do comercial con Isapre Colmena”, pero 

también indicó que no es posible descartar 

“una situación de caja aún más ajustada, ge- 

nerando incertidumbre sobre el riesgo de li- 

quidez y de refinanciamiento. Esta serie de 

escenarios que podrían ocurrir dentro del 

horizonte de clasificación explica que en esta 

oportunidad mantengamos la tendencia En 

Observación asignada al rating de solven- 

cia y bonos de CLC”.Q 
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