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Las tres ilegalidades que 
según Sartor cometió la CMF 
al decretar la liquidación de 
su AGF 

Sartor apeló a la resolución emitida por la CMF el viernes pasado, donde 
revoca la autorización de existencia de la administradora de fondos de Sartor, 
ordenando así su liquidación. En tanto, en este proceso, el regulador deberá 
establecer si los fondos rescatables serán liquidados o se traspasarán a otra 
administradora que los gestione. 

  
MAXIMILIANO VILLENA 

Fue el viernes pasado cuando la Comisión 

para el Mercado Financiero (CMF) resolvió 

la liquidación de Sartor Administradora 

General de Fondos. Pero tras la decisión, la 

compañía, representada por el abogado An- 

tonio Rubilar, escaló el conflicto apelando 

a la Corte de Apelaciones en busca de rever- 

tir la decisión tomada por el regulador, y 

acusando tres ilegalidades en su resolución 

de liquidación. 

Así, la apelación pide suspender los efec- 

tos de la resolución de la CMF, y que se 

“adopten medidas restringidas que asegu- 

ren adecuadamente la estabilidad de la em- 

presa, mientras se tramita el presente recla- 

mo de ilegalidad ante esta Iltma. Corte”. 

El texto de la apelación, plantea como una 

primera ilegalidad el que la CMF haya dic- 

tado una revocación de la autorización de 

existencia de Sartor AGF “sin la tramitación 

de un procedimiento administrativo sancio- 

natorio del Título IV de la Ley N' 21.000. Esto 

es, sin previa formulación de cargos ni la 

oportunidad de controvertir las acusacio- 

nes”. 

Además, apunta a que la CMF ha señala- 

do que la la liquidación no sería una san- 

ción administrativa y que, por tanto, no 

requiere de la tramitación de un procedi- 

miento administrativo sancionatorio. Pero 

el texto agrega que “de forma totalmente in- 

creíble, la CMF evita referir el artículo 19 de 
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la Ley N' 20.712 en su totalidad, esquivan- 

do que la norma en su encabezado señala ex- 

presamente que la revocación procede solo 

por “infracciones graves” a la normativa”. 

“No se puede aplicar una sanción adminis- 

trativa sin la previa sustanciación de un 

procedimiento administrativo sancionador, 

según lo ha señalado reiteradamente la doc- 

trina y jurisprudencia”, dice la apelación. 

Como segunda ilegalidad, Sartor apunta a 

que la resolución “padece graves defectos de 

motivación”. En ese sentido, explica que la 

doctrina tradicionalmente ha adjudicado 

seis funciones a la motivación de los actos 

administrativos. Primero, facilitar la trans- 

parencia y publicidad administrativa. Se- 

gundo, permitir la impugnación y, en defi- 

nitivo, un control más completo y exhaus- 

tivo sobre los actos administrativos. Tercero, 

evitar actuaciones impulsivas o no medita- 

das por parte de la Administración. Cuar- 

to, permitir que los afectados por las deci- 

siones, conocer las razones que tuvo la Ad- 

ministración. Quinto, facilitar la 

interpretación y aplicación del acto admi- 

nistrativo por parte de aquellos que deban 

ejecutarlo. Sexto, evitar la arbitrariedad. 

“Para que un acto esté debidamente mo- 

tivado, se requiere de una exposición clara 

de los hechos, las normas aplicables y un 

análisis pormenorizado de cómo los he- 

chos se subsumen en las normas de forma 

concreta. No se puede fundar un acto en re- 

ferencias genéricas de la autoridad”, sostie- 

ne la apelación. 

Por ello, señala que “tal es la importancia 

queexistan razonamientos de cómo los he- 

chos específicos de un caso se subsumen en 

el derecho, que la jurisprudencia ha seña- 

lado que los razonamientos de la autoridad 

no pueden ser meramente formales, vagos, 

genéricos o imprecisos, o que no se basen 

en certezas”. 

“En el presente caso, existe una falta de jus- 

tificación suficiente para la construcción del 

presupuesto de “administración manifies- 

tamente negligente” del artículo 19 de la 

LUF, en tanto que la Resolución Reclamada 

se funda en muestras no representativas de 

las operaciones de Sartor y en las cuales, la 

supuesta negligencia se ha fundado en me- 

ras “posibilidades”, y en denuncias contra 

Sartor que se han dado por probadas por el 

solo hecho de presentarse”, planteó el abo- 

gado en la apelación. 

Como tercera y última ilegalidad, Sartor 

plantea que la resolución de la CMF vulne- 

ra el principios de proporcionalidad, pues 

“la revocación era la menos necesaria eidó- 

nea de las medidas a aplicar”. 

Así, sostiene que “en el presente caso, 

existían otras medidas necesarias eidóneas 

para restaurar eventuales incumplimien- 

tos a la normativa, menos gravosas que la 

“revocación de la autorización de existen- 

ela”. 

ACTIVOS POSIBLES DE LIQUIDAR 

Tras la decisión de la CMF, cuotas de fon- 
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dos de inversión, instrumentos de deuda pri- 

vada y cuotas de fondos de inversión priva- 

dos figuran en las carteras de los fondos pú- 

blicos de Sartor que en los próximos meses 

podrían ser liquidados. 

El regulador ya designó al liquidador Fer- 

nando Pérez para hacerse cargo de la AGF, 

pero aún restan tomar decisiones respecto 

delos fondos, que son un patrimonio sepa- 

rado de la compañía. 

Según el artículo 26 de la Ley Única de Fon- 
dos (LUF), una vez dictada la resolución de 

liquidación de la AGF, el Comité de Vigilan- 

cia de los fondos no rescatables, que por ley 

deben contar con asamblea de aportantes, 

debe convocar a esta instancia dentro de los 

10 días siguientes de producida la disolución 

o dictada la resolución de liquidación. “Di- 

cha asamblea deberá escoger a otra admi- 

nistradora y encomendarle la administra- 

ción del fondo, o bien encomendar su liqui- 

dación a la Superintendencia (hoy CMF), o 

a un tercero”, dice la ley. En esta categoría, 

están los fondos Oportunidad y Desarrollo 

Inmobiliario USA, Mid Mall, y Renta Comer- 

cial. 

Pero para los fondos rescatables, la histo- 

ria esdistinta. Por ley no cuentan con asam- 

blea de aportantes, por lo que la LUF esta- 

blece que el regulador será el encargado 

“de su liquidación, y podrá delegar esta 

función en un tercero, en las condiciones 

que determine”. Aunque también existe la 

posibilidad de que el regulador “en interés 

delos partícipes del fondo, podrá traspasar 

la administración de este a otra administra- 

dora, en vez de proceder con su liquidación”. 

En esta categoría de fondos rescatables se en- 

cuentran Táctico, Leasing, Proyección, Ca- 

pital Efectivo, Táctico Internacional, Tácti- 

co Perú, Facturas USD. 

Y sobre el destino de estos vehículos, será 

la CMF quien deba hacerse cargo de la li- 

quidación. Uno de elloses Táctico, cuyas in- 

versiones en instrumentos de relacionados 

con la AGF fueron cuestionadas en la reso- 

lución del 15 de noviembre por el regula- 

do. Para noviembre contaba con un patri- 

monio de $66.653 millones, y según datos 

de la CMF, a septiembre el 74% de losrecur- 

sos del vehículos se encontraba en el Fon- 

do de Inversión Deuda Privada (de Sar- 

tor), equivalente a $55.724 millones. Otro 

3,5% en el fondo de privado Facturas (Sar- 

tor), y el 3,25% en el fondo Mid Mall (Sar- 

tor), entre otros activos. Según el folleto de 

Sartor Mid Mall, su objetivo es la adquisi- 

ción del 20% del Centro Comercial Midmall 

Maipú. 

En el caso del fondo Leasing, a noviembre 

contaba con un patrimonio de $78.852 mi- 

llones. Según información de la CMF, el 

10,6% del fondo se encontraba en cuotas del 

fondo Táctico, el 5,6% en el fondo Proyec- 

ción, pero el 21% en instrumentos de Inver- 

siones Cerro el Plomo SpA. Sus estados fi- 

nancieros detallan que tenía $69.245 millo- 

nes en títulos de deuda no registrados, y 

$20.207 millones en cuotas fondos de inver- 

sión, equivalente al 18,28%. 

En el caso de Proyección, a noviembre te- 

nía un patrimonio de $67.192 millones. A 

septiembre tenía invertido el 5,89% en el 

Fondo de Inversión Privado Autofidem Deu- 

da Automotriz. En marzo de 2020, Aseso- 

rías e Inversiones Sartor y Lanu SpA cons- 

tituyeron la sociedad Autofidem, compañía 

dedicada al financiamiento automotriz. El 

folleto señala que Proyección “invierte en el 

segmento de crédito privado y en otras al- 

ternativas de inversión menos tradicionales, 

como la deuda privada de forma directa oin- 

directa, en valores e instrumentos de deu- 

da, facturas y otros títulos o contratos”. El 

6,7% del vehículo se encontraba en cuotas 

de fondos de inversión, y tenía $20.555 mi- 

llones en cuotas de fondos de inversión pri- 

vados. 

En el caso de Capital Efectivo, a noviem- 

bre tenía un patrimonio de $22.723 millo- 

nes. Según datos de la CME, el 54,8% está en 

el fondo Leasing, y el 34% en Táctico. 

LOS FONDOS INTERNACIONALES 

También rescatables son los tres fondos de 

Sartor cuyas carteras están enfocadas en el 

mercado internacional y, por lo tanto, tam- 

bién deben ser liquidados. 

Ese es el caso de Táctico Internacional, 

que a noviembre contaba con un patrimo- 

nio por US$32 millones. Según el folleto in- 

formativo, el vehículo “invierte principal- 

mente en el segmento de crédito privado. 

Dentro de esta categoría, el fondo invierte de 

manera directa o a través de fondos, en di- 

rect lending, estrategias BDC, CLO, créditos 

de consumo, facturas, deuda mezanine, 

real estate, entre otros”. En el casto de Tác- 

tico Perú, la cartera llegaba a 76 millones de 

soles peruanos, unos US$20 millones. El 

fondo tiene como objetivo principal inver- 

tir de manera directa o indirecta en factu- 

ras. En el vehículo, el 99,99% de los apor- 

tantes era el fondo Credicorp Capital Facto- 

ring Soles FMIV. 

En estos instrumentos es donde Credi- 

corp encontró la situaciones que denunció 

ala CME, y por las cuales pidió la disolución 

de Sartor. En la resolución del viernes pa- 

sado, el regulador detalló que la denuncia 

de la entidad peruana apuntaba a que se es- 

tarían canalizando las inversiones de sus 

aportantes (fondos mutuos peruanos quein- 

vierten en fondos de inversión en facturas 

USD y PEN de Sartor), hacia otros fondos de 

inversión administrados por Sartor AGF 

(Táctico, Táctico Internacional, Leasing y 
Proyección), “con la supuesta finalidad de 

financiar rescates que han enfrentado esos 

mismos fondos de inversión administrados 

por Sartor AGF, además de financiar a em- 

presas relacionadas al grupo Sartor”. 

Según la información entregada por los de- 

nunciantes, “existirían dos empresas más 

que son parte de la cartera de los fondos Fac- 

turas constituidos en Perú administrados 

por Sartor AGF, que estarían vinculadas a 

quienes participan en el órgano superior de 

administración de dicha administradora y 

alos accionistas mayoritarios de la misma: 

Emprender Capital Perú S.A. y MikopoS.A”, 

detalló la CMF.Q 

PUNTO DE VISTA 

¿Por qué tenemos 
que leer para crecer? 

  

—por CLAUDIO PIZARRO— 

l presidente del directorio 

les habló a los trabajadores 

en el evento de fin de año. 

Destacó tres puntos: el con- 

texto que enfrenta la em- 

presa y el camino avanzado en los últi- 

mos años; los cambios acelerados, pro- 

fundos y disruptivos que exigen 

adaptación; el que no lo hace, desapa- 

rece; y el cambio tecnológico, pero so- 

bre todo humano, loque nos obliga a re- 

forzar el sentido de comunidad en laem- 

presa, reconociendo que todos somos 

parte de este proceso: directorio, geren- 

cia, profesionales, administrativos y 

operarios. Todos. 

Esta mirada responde a una vocación 

del Presidente por la literatura, como 

complemento fundamental a la filoso- 

fía política que gobierna la relación en- 

tre los integrantes de una comunidad. 

Esto es parte de lo que día a día vivimos 

cuando trabajamos, estamos en familia, 

con amigos, haciendo deporte; pero, 

sobre todo, cuando interactuamos con 

muchos que no conocemos. 

La literatura como fuente de conoci- 

miento se expresa en autores como Ne- 

mirovsky (“Suite Francesa”) que vivió en 

la primera mitad del siglo XX, captan- 

doconsensibilidad única la humanidad 

en tiempos tan difíciles, los que vivió en 

carne propia; o Williams y su novela 

“Stoner”, fascinante historia de un pro- 

fesor universitario que recoge de mane- 

ra soberbia la vida en sus muy distintas 

facetas y momentos. Qué decir de Dos- 

toievsky (“Crimen y castigo”, “Los her- 

manos Karamazov”, “El jugador” y “el 

idiota”), con el registro más alto para cap- 

tarla naturaleza humana en sus muy dis- 

tintas expresiones. Absolutamente genial 

eimperdible. 

Según el reciente estudio de la Ocde 

(Organización para la Cooperación y el 

Desarrollo Económicos), PIAAC 2022- 
2023, más del 50% del país presenta ín- 

dices de comprensión lectora en un ni- 

vel básico oinferiora el, osea, no entien- 
den textos simples. El promedio Ocde es 

de 26%. Adicionalmente, solo el 2% tie- 

ne altas capacidades de comprensión 

lectora, mientras que el promedio OCDE 

esde 12%. Y la Encuesta Nacional de Lec- 

tura 2022 indica que uno de cada dos de 

nosotros leemos un libro al año. ¡Hous- 

ton, we've a great problem! 

Para que el país retome una senda de 

crecimiento de 5% es clave lograr con- 

fianza, porque lassoluciones existen, se 

trata más bien de acuerdos y ejecución. 

Resuena aquí el tema de pensiones o 

permisos. Necesitamos mejores condi- 

ciones -rol del Estado- y mayor arrojo - 

rol de la empresa privada-, lo cual se lo- 

gra con una comprensión amplia de los 

problemas que enfrentamos. Una nove- 

la centenaria ilustra esta comprensión, 

“La montaña mágica” (Thomas Mann, 

1924), explicitando conflictosen ciernes 

y visiones contrapuestas resumidasen la 

frase “se respira en el aire”, anticipando 

el desastre que vino después en Europa. 

Para resolver los problemas y desafíos 

más grandes que las empresas enfren- 

tan, donde el éxito depende más de las 

personas que de cualquier tecnología - 

más aún con la inteligencia artificialen 

desarrollo-,es clave que nos conectemos 

con nuestra humanidad presente en 

cada instancia. Para ello, la literatura es 

fundamental, ya que allíencuentras a los 

seres humanos en toda su expresión, 

los mismos con los que interactuamos 

todos los días, cuando somos pareja, 

padre, hermano, hijo, colega, proveedor, 

cliente, amigo, vecino, jefe, empleado, 

profesor, alumno. Es decir, en todos los 

momentos de la vida. 

Aestas alturas es irresponsable no leer 

novelas si queremos mejores empresas, 

por lo que la invitación esa abrazar la lec- 

tura y, por qué no, comenzar el 2025 

participando en un taller de literatura y 

que cada encuentrose inicie con una bre- 

ve conversación sobre el libro que lees en 

esos días. Mayor crecimiento es más un 

problema de humanidad que de tecno- 

logía. 

Profesor adjunto de Ingeniería 

Industrial en la Universidad 

de Chile y managing partner 

en CIS Consultores.
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