
La noticia de que el próximo
lunes 13 de enero, el Ministerio
Público va a formalizar a ocho
ejecutivos de LarrainVial gene-
ró impacto en el mercado finan-
ciero. La formalización (por de-
litos de lavado de activos, estafa
y otros) corresponde al rol que
les cabe a estos ejecutivos en el
diseño, estructuración y crea-
ción del fondo de inversión Ca-
pital Estructurado I, de Larrain-
Vial Activos AGF, el cual fue
lanzado para solucionar las
deudas de Antonio Jalaff. La co-
mercialización de las cuotas de
Serie B de este fondo fue hecha
por STF Capital, la cancelada
corredora de Daniel Sauer, y los
aportantes de esta serie han vis-
to cómo sus cuotas han pasado
de valer $35 mil a $4.500 en co-
sa de meses. Entre los formali-
zados están Manuel Bulnes, Fe-
lipe Porzio y también el renun-
ciado gerente general de La-
rrainVial Activos, Claudio
Yáñez.

LarrainVial acusó el golpe rá-
pidamente, y todo el directorio
de la AGF presentó su renuncia.
Además, la administradora
anunció un programa de repa-
ración para los inversionistas,
mediante el cual LarrainVial
compraría las
cuotas de es-
tos aportan-
tes.

Entre los in-
versionistas
del fondo que tienen cuotas de
Serie B hay un clima de expecta-
ción, luego de largos meses de
asambleas y discusiones. “Du-
rante meses, desde que el fondo
empezó a hacer agua, Larrain-
Vial había dicho que no tenía
nada que ver con las cuotas de
Serie B, diciendo que su comer-
cialización y los retornos ofreci-
dos a los clientes eran responsa-
bilidad de STF, así que esta noti-
cia es bien sorpresiva… clara-
mente, la formalización de los
ejecutivos fue la chispa que hi-
zo cambiar esa postura”, men-
ciona una fuente que conoce
desde cerca el fondo. Y entre los

aportantes del fondo hay opi-
niones disímiles al respecto.
Aunque, en general, una buena
sensación ante lo que podría ser
una puerta de salida a una in-
versión que no tenía por dónde
ofrecer una escapatoria. 

La AGF estaría evaluando
comprar las cuotas a un valor de
entre el 60% y el 70% de su va-
lor original, lo que se traduce en
un valor estimado de entre
$21.000 y $25.000. Sobre esto,
algunos aportantes plantean
que el pago debería de ser al
100%, mientras que otros dicen
que el solo hecho de que la AGF

se haga res-
ponsable por
una fracción
de la inversión
es positivo.

El principal
inversionista de cuotas de Serie
B del fondo es la corporación
ChileActores, la cual tiene cuo-
tas que, a su valor original, co-
rrespondían a una inversión de
unos $1.350 millones.

ChileActores señaló a El Mer-
curio Inversiones que “si La-
rrainVial contacta oficialmente
a nuestros abogados del estudio
Contreras Velozo, serán ellos
los que evaluarán los cursos de
acción, ya que tienen el encargo
de ejercer las acciones civiles y
penales que sean procedentes a
fin de obtener la reparación del
daño que nos han causado”.
ChileActores señaló, además,

que estos abogados están a car-
go de “la interlocución con to-
das aquellas instituciones y per-
sonas que han ocasionado tan
lamentable situación”. 

Otro grupo de inversionistas
relevantes son los 23 aportantes
que se querellaron en septiem-
bre en contra de LarrainVial Ac-
tivos, por administración desle-
al en el contexto de la creación,
estructuración y diseño de este
fondo de inversión. Consulta-
dos por este medio, desde los
asesores legales de esos apor-
tantes señalaron que “no pode-
mos dar declaraciones aún”. 

Varios implicados e interesa-
dos en el caso se preguntan si
una reparación satisfactoria po-
dría significar algún tipo de
cambio en los cargos que tienen
que enfrentar los ejecutivos de
LarrainVial el 13 de enero. 

Fuentes que conocen el desa-
rrollo de la investigación de la
Fiscalía señalan a este medio
que estos aportantes, como
querellantes privados, podrían
retirar sus respectivas acciones
penales por una reparación que
deje a todos satisfechos. Sin em-
bargo, “por parte del Ministerio
Público no cambia nada”, expli-
can estas fuentes, dado que la
acción penal pública que la Fis-
calía puede dirigir en contra de
los imputados no tiene que ver
con sus intereses privados.

Sin embargo, “es un tema que
podría ser un atenuante que

puede valorar el tribunal a la
hora de determinar las medidas
cautelares en contra de los for-
malizados, y también para una
eventual condena en el futuro”,
señalan estas fuentes. 

Si bien la medida reparatoria
para los aportantes ha sido va-
lorada por varios de estos inver-
sionistas, hay otras voces que
ven algunos ripios en el camino
de LarrainVial mediante esta
decisión. Una fuente conocedo-
ra de la industria plantea que
“podría no ser una buena deci-
sión [el programa reparatorio]
porque por un frente judicial
afirman que no tienen respon-
sabilidad y que es parte del ries-
go del negocio, pero por otro la-
do proponen una compensa-
ción. ¿Por qué compensan si no
hay responsabilidad? Creo que
hubiera sido distinto si la com-
pensación se hubiera planteado
desde el día uno”. 

Y agrega que lo que ocurra
sentará un precedente complejo
para la industria, ya que si un
inversionista pierde plata, po-
dría pensar que tiene el derecho
a ser recompensado. Esta y
otras fuentes coinciden en que
la motivación de LarrainVial
tiene más que ver con una señal
potente para tratar de revertir
temas reputacionales y de ima-
gen que han ido creciendo con-
forme el caso ha ido escalando,
y así recuperar la confianza del
mercado.

Ante anunciada formalización de directivos y ejecutivos:

Los efectos que tendría la
reparación de LarrainVial 
a los aportantes del fondo 
en la mira de la Fiscalía

Entre los aportantes del fondo Capital Estructurado I hay expectación por lo que
podría ser una salida a una inversión que se daba por perdida, aun cuando el pago
no sea al valor original de las cuotas. 

CAMILO SOLÍS

La AGF estaría evaluando comprar las cuotas en manos de los aportantes a un valor de entre el 60% y el 70% del
original, lo que se traduce en un precio estimado de entre $21.000 y $25.000. 
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La administradora general de
fondos Sartor activó su ofensiva
judicial contra la Comisión para
el Mercado Financiero (CMF)
por la suspensión de los aportes
de los fondos bajo su administra-
ción que dictaminó el pasado 6
de diciembre, como medida pre-
cautoria, tras detectar “deficien-
cias relevantes” relacionadas
con el financiamiento de crédi-
tos emitidos por personas vincu-
ladas a sus directores y accionis-
tas mayoritarios. La financiera
ya había impulsado un recurso
de reposición sobre este punto,
pero fue rechazado.

Ahora, la defensa de Sartor in-
terpuso un reclamo de ilegali-
dad frente a las medidas toma-
das por la CMF, acusando un ac-
tuar desproporcionado. Los
principales argumentos del do-
cumento al que tuvo acceso “El
Mercurio” detallan que la AGF
estuvo en todo momento dispo-
nible a responder sobre las du-
das surgidas a partir de un pro-

ceso de auditoría, y que no ha
existido una sanción o pronun-
ciamiento que justifique esta
medida con sus consiguientes
perjuicios económicos. El regu-
lador, aseguran, no ha presenta-
do “antecedentes que acrediten
la existencia de una situación
‘grave y urgente’ que autorizara
la medida” conforme a las nor-
mas invocadas por la CMF.

En paralelo, Sartor también
presentó una denuncia ante la
Contraloría General de la Repú-
blica por sus quejas sobre este
caso, con el objetivo de que la en-
tidad “instruya a la CMF que de-
be realizar un debido proceso y
que se abstenga de continuar
con su actuar ilegal y arbitrario”. 

En el recurso ante el tribunal
de alzada, además, se advierte
que, por la “errática” conduc-
ción de la CMF, “Sartor, en este
acto, se reserva su derecho a exi-
gir la respectiva indemnización
de perjuicios, además de las
otras acciones que la ley le fran-
quea para hacer valer sus dere-
chos”.

Ante Corte de Apelaciones:

Sartor lleva a la justicia
disputa por sanciones
de parte de la CMF

La firma presentó un reclamo de
ilegalidad por la suspensión de aportes.
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