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Las tresilegalidades que
segun Sartor cometio la CMF
al decretar la liquidacion de

suAGF

Sartor apelo a la resolucion emitida por la CMF el viernes pasado, donde
revoca la autorizacion de existencia de la administradora de fondos de Sartor,
ordenando asi su liquidacion. En tanto, en este proceso, el regulador deberd
establecer si los fondos rescatables seran liquidados o se traspasardn a otra
administradora que los gestione.

MAXIMILIANO VILLENA

Fue el viernes pasado cuando la Comision
para el Mercado Financiero (CMF) resolvio
la liquidacion de Sartor Administradora
General de Fondos. Pero tras la decision, la
compania, representada por el abogado An-
tonio Rubilar, escal6 el conflicto apelando
a la Corte de Apelaciones en busca de rever-
tir la decision tomada por el regulador, y
acusando tres ilegalidades en su resolucion
de liquidacion.

Asi, la apelacion pide suspender los efec-
tos de la resolucion de la CMF, y que se
“adopten medidas restringidas que asegu-
ren adecuadamente la estabilidad de laem-
presa, mientras se tramita el presente recla-
mo de ilegalidad ante esta [ltma. Corte”.

Eltexto dela apelacion, plantea como una
primera ilegalidad el que la CMF haya dic-
tado una revocacion de la autorizacion de
existencia de Sartor AGF “sin la tramitacion
de un procedimiento administrativo sancio-

natorio del Titulo IV de la Ley N*21.000. Esto
es, sin previa formulacion de cargos ni la
oportunidad de controvertir las acusacio-
nes”.

Ademds, apunta a que la CMF ha senala-
do que la la liquidacién no seria una san-
cion administrativa y que, por tanto, no
requiere de la tramitacién de un procedi-
miento administrativo sancionatorio. Pero
el texto agrega que “de forma totalmente in-
creible, la CMF evita referir el articulo 19 de

la Ley N* 20.712 en su totalidad, esquivan-
do que la norma en su encabezado sefiala ex-
presamente que la revocacion procede solo
por “infracciones graves” a la normativa”.

“No se puede aplicar una sancion adminis-
trativa sin la previa sustanciacion de un
procedimiento administrativo sancionador,
segun lo ha senalado reiteradamente la doc-
trina y jurisprudencia”, dice la apelacion.

Como segunda ilegalidad, Sartor apunta a
que la resolucion “padece graves defectos de
motivacion”. En ese sentido, explica que la
doctrina tradicionalmente ha adjudicado
seis funciones a la motivacion de los actos
administrativos. Primero, facilitarla trans-
parencia y publicidad administrativa. Se-
gundo, permitir laimpugnacion y, en defi-
nitivo, un control mds completo y exhaus-
tivo sobre los actos administrativos. Tercero,
evitaractuaciones impulsivas o no medita-
das por parte de la Administracion. Cuar-
to, permitir que los afectados por las deci-
siones, conocer las razones que tuvo la Ad-
ministracion. Quinto, facilitar la
interpretacion y aplicacion 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 exposicion clara
de los hechos, las normas aplicables y un
andlisis pormenorizado de cémo los he-
chos se subsumen en las normas de forma
concreta. No se puede fundar un acto en re-
ferencias genéricas de laautoridad”, sostie-
ne la apelacion.

Por ello, senala que “tal es la importancia
que existan razonamientos de como los he-
chosespecificos de un caso se subsumen en
el derecho, que la jurisprudencia ha sefa-
lado que los razonamientos de la autoridad
no pueden ser meramente formales, vagos,
genéricos o imprecisos, o que no se basen
en certezas”.

“Enel presente caso, existe una falta de jus-
tificacion suficiente para la construccion del
presupuesto de “administracion manifies-
tamente negligente’ del articulo 19 de la
LUF, en tanto que la Resolucion 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”, planteo el abo-
gado en laapelacion.

Como tercera y ultima ilegalidad, Sartor
plantea que la resolucion de la CMF vulne-
ra el principios de proporcionalidad, pues
“la revocacion era la menos necesaria e id6-
nea de las medidas a aplicar”.

Asl, sostiene que “en el presente caso,
existian otras medidas necesarias e idoneas
para restaurar eventuales incumplimien-
tos a la normativa, menos gravosas que la
‘revocacion de la autorizacion de existen-
cia’®,

ACTIVOS POSIBLES DE LIQUIDAR
Tras la decision de la CMF, cuotas de fon-
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dos de inversion, instrumentos de deuda pri-
vada y cuotas de fondos de inversion priva-
dos figuran en las carteras de los fondos pu-
blicos de Sartor que en los préximos meses
podrian ser liquidados.

El regulador ya designé al liquidador Fer-
nando Pérez para hacerse cargo de la AGE,
pero aun restan tomar decisiones respecto
delos fondos, que son un patrimonio sepa-
rado de la companiia.

Segun elarticulo 26 de la Ley Unica de Fon-
dos (LUF), una vez dictada la resolucion de
liquidacion de la AGF, el Comité de Vigilan-
cia de los fondos norescatables, que por ley
deben contar con asamblea de aportantes,
debe convocar a esta instancia dentro de los
10 dias siguientes de producida la disolucion
odictada la resolucionde liquidacion. “Di-
cha asamblea deberd escoger a otra admi-
nistradora y encomendarle la administra-
cion del fondo, o bien encomendar su liqui-
dacion a la Superintendencia (hoy CMF), o
a un tercero”, dice la ley. En esta categoria,
estdn los fondos Oportunidad y Desarrollo
Inmobiliario USA, Mid Mall, y Renta Comer-
cial.

Pero para los fondos rescatables, la histo-
ria es distinta. Por ley no cuentan con asam-
blea de aportantes, por lo que la LUF esta-
blece que el regulador serd el encargado
“de su liquidacién, y podrd delegar esta
funcién en un tercero, en las condiciones
que determine”. Aunque también existe la
posibilidad de que el regulador “en interés
de los participes del fondo, podra traspasar
la administracion de este a otra administra-
dora, en vez de proceder con su liquidacion”.
Enesta categorfa de fondos rescatables se en-
cuentran Tactico, Leasing, Proyeccion, Ca-
pital Efectivo, Tactico Internacional, Tacti-
co Peru, Facturas USD.

Y sobre el destino de estos vehiculos, sera
la CMF quien deba hacerse cargo de la li-
quidacion. Uno de ellos es Tactico, cuyas in-
versiones en instrumentos de relacionados
con la AGF fueron cuestionadas en la reso-
lucion del 15 de noviembre por el regula-
do. Para noviembre contaba con un patri-
monio de $66.653 millones, y segin datos
de la CMF, a septiembre el 74% de losrecur-
sos del vehiculos se encontraba en el Fon-
do de Inversion 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. Segun el folleto de
Sartor Mid Mall, su objetivo es la adquisi-
cion del 20% del Centro Comercial Midmall
Maipu.

En el caso del fondo Leasing, a noviembre
contaba con un patrimonio de $78.852 mi-
llones. Segtin informacién de la CMF, el
10,6% del fondo se encontraba en cuotas del
fondo Tactico, el 5,6% en el fondo Proyec-
cion, pero el 21% en instrumentos de Inver-
siones Cerro el Plomo SpA. Sus estados fi-
nancieros detallan que tenia $69.245 millo-
nes en titulos de deuda no registrados, y
$20.207 millones en cuotas fondos de inver-
sién, equivalente al 18,28%.

En el casode Proyeccidn, a noviembre te-

nia un patrimonio de $67.192 millones. A
septiembre tenia invertido el 5,89% en el
Fondo de Inversion Privado Autofidem Deu-
da Automotriz. En marzo de 2020, Aseso-
rfas e Inversiones Sartor y Lanu SpA cons-
tituyeron la sociedad Autofidem, compania
dedicada al financiamiento automotriz. E1
folleto senala que Proyeccion “invierte en el
segmento de crédito privado y en otras al-
ternativas de inversion menos tradicionales,
como la deuda privada de forma directa o in-
directa, en valores e instrumentos de deu-
da, facturas y otros titulos o contratos”. El
6,7% del vehiculo se encontraba en cuotas
de fondos de inversion, y tenia $20.555 mi-
llones en cuotas de fondosde inversion pri-
vados.

En el caso de Capital Efectivo, a noviem-
bre tenfa un patrimonio de $22.723 millo-
nes. Segun datos dela CMF el 54,8% estden
el fondo Leasing, y el 34% en Tactico.

LOS FONDOS INTERNACIONALES

También rescatables son los tres fondos de
Sartor cuyas carteras estdn enfocadas en el
mercado internacional y, por lo tanto, tam-
bién deben ser liquidados.

Ese es el caso de Tdctico Internacional,
que a noviembre contaba con un patrimo-
nio por US$32 millones. Segun el folleto in-
formativo, el vehiculo “invierte principal-
mente en el segmento de crédito privado.
Dentro de esta categoria, el fondo invierte de
manera directa o a través de fondos, en di-
rect lending, estrategias BDC, CLO, créditos
de consumo, facturas, deuda mezanine,
realestate, entre otros”. En el casto de Tdc-
tico Peru, la carterallegabaa 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 vehiculo, el 99,99% de los apor-
tantes era el fondo Credicorp Capital Facto-
ring Soles FMIV.

En estos instrumentos es donde Credi-
corp encontrd la situaciones que denuncio
ala CMF, y por las cuales pidio ladisolucion
de Sartor. En la resolucion del viernes pa-
sado, el regulador detall6 que la denuncia
de la entidad peruana apuntaba a que se es-
tarfan canalizando las inversiones de sus
aportantes (fondos mutuos peruanos que in-
vierten en fondos de inversion en facturas
USDy PEN de Sartor), hacia otros fondos de
inversion administrados por Sartor AGF
(Tactico, Tictico Internacional, Leasing y
Proyeccion), “con la supuesta finalidad de
financiar rescates que han enfrentado esos
mismos fondos de inversion administrados
por Sartor AGF, ademads de financiar a em-
presas relacionadas al grupo Sartor”.

Segun lainformacion entregada por los de-
nunciantes, “existirian dos empresas mas
que son parte de la cartera de los fondos Fac-
turas constituidos en Pert administrados
por Sartor AGE, que estarian vinculadas a
quienes participan en el drgano superior de
administracion de dicha administradora y
alos accionistas mayoritarios de la misma:
Emprender Capital Pert S.A. y Mikopo S.A”",
detall6 la CMF.@
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