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Elliquidador de Sartor contacté
directamente a gestoras

locales e internacionales. Las
credenciales en crédito privado

de la administradora fundada

por un grupo de ex ejecutivos de
Celfin y BTG convencié a la CMF. El
hombre a cargo del proceso, sera
un ex portfolio manager del family
office de los Luksic.

o mas de seis administradoras de

fondos locales mostraren interes

por liquidar los activos de una serie

de fondos de Sartor, la AGF caida
en desgracia e intervenida por la Comision
para el Mercado Financiero (CMF) en diciem-
bre del afio pasado.

La ganadora, después de un proceso de
due diligence y presentaciones ante el liquida-
dor designado por el regulador, Ricardo Budi-
nich y su equipo, fue Toesca, la administradora
de fondos creada en 2016 por un grupo de ex
socios y ejecutivos de Celfin y BTG Pactual y
que ha tomado relevancia en el mercado prin-
cipalmente por sus operacicnes inmobiliarias,
de infraestructura y de credito privado.

El camino hasta adjudicarse el manda-
to para liquidar 11 fondos de inversion y
mutuos fue rapido. Entre julio y agosto, Bu-
dinich contacto a gestoras locales e inter-
nacionales para llevar a cabo el engorroso
proceso de recuperar lo maximo posible de
los fondos. Eso, después que las auditorias
que encargo a PWC y Deloitte revelaran los
danos que tenian las carteras: hasta de 85%
de deterioro en el caso del fondo mutuo
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Con todo eso en sus manos, Budinich opto
por Toesca tras analizar su expertise y, sobre
todo, por la experiencia que tienen en crédito
privado y factoring: manejan actualmente
un fondo de crédito privado por cerca de
US$ 82 millones, y otro especializado en deu-
da privada de facturas (factoring de segundo
piso, como se le conoce en la industria) por
un monto similar. Mientras que con el rea de
infraestructura de Toesca tienen un fondo de
crédito en energia renovable por unos US$ 100
millones. También cuentan con un fondo de
crédito en Estados Unidos por US$ 20 millones
y tienen alianzas con entidades extranjeras
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como Banco Bladex para financiar facturas.

Budlinich llegd durante agosto ante el con-
sejo de la CMF y planted dos opciones: (1)
Designar una nueva AGF que pueda hacerse
cargo de los Fondos Rescatables afectados,
o bien (2) encomendar su liquidacion a una
AGF", segun se lee en la Resolucion 8213
del 14 de agosto. EL consejo, presidido por
Solange Berstein, fue tajante: “Se hace invia-
ble el traspaso de la administracion de los
Fondos de Inversion Rescatables a otra So-
ciedad Administradora de Fondos, conclu-
yendo que, dada la gravedad de la situacion,
lo pertinente es proceder a la liquidacion de
los siguientes fondos” Y eligieron a Toesca, a
propuesta del liquidador.

El12 de agosto, Carlos Saieh, gerente gene-
ral de Toesca, envio una presentacion a la CMF
explicando el camino que seguiran y mostran-
do las credenciales de la firma para llevar ade-
lante dicho proceso que incluye hacerse parte
de procesos de reorganizacion de deudores,
planes de cobranza, estrategias judiciales y
extrajudiciales, entre otros. Propuso un plazo
de 36 meses, prorrogable por 12 meses mas,

y la CMF fijé sus honorarios: una remuneracion
fija anual de 0.5% (+ IVA) sobre el saldo nominal
de la cartera de cada fondo y una remunera-
cion de éxito de 1% (+ IVA) sobre los montos
efectivamente recuperados de la cartera de
los fondos que se encuentren en mora

La idea de la gestora es hacer una transi-
cion ordenada, pero el trabajo que viene no
es facil Muchas de las deudas que tienen
que salir a cobrar estan contaminadas por el
mismo caso y se vinculan con los ex socios
de Sartor y ademas hay acreedores. A eso
hay que sumar que hay aportantes furiosos.
Dependiendo del tipo de deudores van a
intentar negociar con cada uno de ellos, pero
la opcion de judicializar esta y la van a aplicar.
Los fondos tienen sus propios estudios de
abogados, aunque Toesca siempre ha traba-
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Aunque Toesca ya esta trabajando en
medir lo que deben hacer y buscando las
mejores estrategias, el hito que marcara la
toma de control ocurrira en los préximos
dias, cuando el liquidador de Sartor emita los
Estados Financieros auditados por Surlatina
a diciembre de 2024. Teniendo eso, Toesca
empieza a liquidarlo todo.

A cargo de este trabajo de ingenieria quedd
el socio de Toesca, Manuel Ossa, un ex ejecu-
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tivo del grupo Luksic, quien dirige el area de
crédito privado
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La gestora de nicho

No quieren ser banco, ni corredora de
bolsa ni distribuidora de otros fondos, el foco
de Toesca siempre ha sido uno solo: ser una
fabrica de productos de nicho, y asi se lo han
dicho a clientes cuando ofrecen alguno de
sus fondos que ya suman US$ 1500 millones
bajo administracion, si se suman los activos
de Sartor.

Dentro de sus clientes estan las AFP, buena
parte de los family offices chilenos, com-
panias de seguros de vida y el foco actual
esta en aumentar sus clientes institucionales
extranjeros. Para eso, por ejemplo, tienen a
Yarek Aranowicz en Nueva York, como head
de distribucion internacional, un ejecutivo con
varias décadas de trayectoria en la industria
financiera internacional

La historia de Toesca se remonta a noviem-
bre de 2016, cuando compraron la sociedad
aMoneda. Los primeros en llegar fueron
Alejandro Reyes y Carlos Saieh. Reyes era el
histdrico a cargo de banca privada en Celfiny
BTG, mientras que Saieh hizo una larga carre-
ra en la misma casa financiera que compra-
ron los brasilefos, y renuncio siendo gerente
general de la AGF.

En el primer directorio, en reemplazo de los
directores de Moneda, pusieron a Eduardo
Bizama, Redolfo Puchulu, Patricio Parra, Juan
José Ledn y como presidente al abogado
José Maria Eyzaguirre.

A los pocos meses se fueron sumando mas
ex Celfin/BTG: Maximiliano Vial, creadory
presidente de la corredora de bolsa de Celfin,
llegd a fines de 2017 y a inicios de 2018 lo hizo
Alejandro Montero, quien llegé a ser el CEO
de BTG Pactual Hoy. Montero preside Toesca.

Rodrigo Rojas, ex gerente de renta variable
en BTG y Augusto Rodriguez, quien siempre
estuvo en el area inmobiliaria tanto en Celfin
como en BTG, son los seis socios originales
que se mantienen hasta ahora en la firma.

Elunico que no viene del “universo Celfin/
BTG" es justamente Manuel Ossa, quien se
hara cargo de la liquidacién de los fondos de
Sartor. Ossa hizo carrera en Inversiones Arizona,
uno de los vehiculos de inversion de la familia
Luksic, donde trabajo en dos periodos. Primero
entre 2014 y 2016 en renta fija y entre 2018 y
2020 como portfolio manager. Entremedio, se
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fue a EEUU a hacer un MBA en la Escuela de
negocios Booth de Chicago. En el primer go-
bierno de Pifiera fue asesor en el Ministerio de
Vivienda. Trabaja en Toesca desde 2020, pero
en enero de 2022 se convirtio en socio y estaa
cargo delarea de crédito privado.

Los negocios emblematicos

Hay varias operaciones que ha protago-
nizado Toesca desde que existe. Una de
las mas relevantes es la compra de la Torre
A, hoy utilizada por Scotiabank, del Par-
que Titanium, por la que pagaron cerca de
US$ 170 millones.

En infraestructura entraron a la propiedad
de sanitarias, concesiones hospitalarias y de
aeropuertos como el de Puerto Montt, Gas-
Valpo. una serie de carreteras y en elmundo
inmebiliario tambien han estado tras millona-
rias operaciones. En el mercado los destacan
como compradores agresivos y que saben
salir a tiempo. De hecho, estan en proceso de
desinvertir en sus fondos inmobiliarios y de
infraestructura.

En el area de energia renovable también
estan consolidando. Tienen 18 plantas solares
con 2600 MW instalados, un proyecto de
baterias por otros 140 MW y otros 70 M\ en
desarrollo.

Asimismo, han estado tras el resurgimiento
de Primus tras el escandalo provocado por
sus ex ejecutivos. Segun reporto DF, su fondo
de inversion “Toesca Deuda Privada Factura”
mantenia un financiamiento por $ 5012 millo-
nes a marzo de este afio.

Y en el ultimo tiempo estan entrando
con fuerza a una nueva clase de activos: el
agricola. Para ello, el socio Augusto Rodriguez
salié del area inmobiliaria, donde quedé Pilar
Quintas, para hacerse cargo de Farmland
donde tienen, por ejemplo, a Aurelio Montes
en el comite asesor y cerraron una asociacion
con el gigante inglés Astarte Capital Partners,
para levantar US$ 350 millohes para comprar
terrenos agricolas en Chile y desarrollarlos
para exportar su produccion. Ya hay interés
extranjero y fondos comprometidos.

Lo de Sartor, dicen cercanos al negocio,
sera un desafio nuevo para Toesca, pero en
el mercado apuestan a que sabran surfear
una ola que va a tener momentos de intensa
actividad y alta judicializacion para liquidar los
fondos. Tienen maximo cuatro afios, y el reloj
empieza a correr en los proximos dias.



