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En financiamiento y
originación: cómo las
compras del holding
Toesca redibujarán la
deuda privada local

Al concretar su integración con Frontal Trust,
acumulará el 10% del mercado de fondos del
segmento, principalmente en facturas. En
tanto, la industria sigue atenta a cómo será la
coexistencia de Primus en el grupo.

POR CRISTÓBAL MUÑOZ

La deuda privada está lejos de
detener su crecimiento en la in-
dustria de fondos luego de pisar el
acelerador hace más de una década.

En 2025, fue la segunda categoría
de mayor crecimiento, sumando
US$ 291 millones a través de la crea-

ción de nuevos vehículos, alcanzando
un total de US$ 6.488 millones en
la industria, al cierre de septiembre
(último dato disponible).

Desde el mercado prevén un
cambio en la industria ante una
serie de adquisiciones que un actor
financiero selló a inicios del presente

año. Se trata del holding Toesca, con

la adquisición de la gestora de fondos
Frontal Trust -que se integrará con

su administradora- y del factoring
Primus Capital.

A la espera de la venia de la Fiscalía

Nacional Económica (FNE) para que
se concrete el deal por la AGF, desde
el mercado analizan el futuro de los
fondos de deuda privada locales tras
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la operación que concentraría poco
más del 10% del segmento, mientras
que la adquisición podría reducir
una fuente de financiamiento de
los factoring de la plaza.

Los fondos
Tanto Toesca como Frontal Trust se

especializan en activos alternativos,
como la deuda privada.

Según la Asociación Chilena de
Administradoras de Fondos de
Inversión (Acafi), en base a la in-
formación de la Comisión para el
Mercado Financiero (CMF), al cierre
de septiembre pasado, la unión entre
ambas firmas alcanzaría un total de
US$ 661 millones bajo administra-
ción en fondos de deuda privada, o
un 10,18% de la industria.

La categoría superaría amplia-
mente a otras clases de activos
trabajadas por las gestoras, como
infraestructura (US$ 500 millones)
y las inversiones inmobiliarias
(US$ 409 millones).

La consolidación de dos actores de

relevancia en el segmento de finan-
ciamiento de facturas, el principal
foco de gran parte de los fondos, no
pasa desapercibido en el mercado.

"Si antes había 10 actores, hoy solo

operarán con nueve, lo que obliga
a los factoring a volver a diseñar
su estructura de financiamiento",
señaló un operador local.

El presidente del gremio de Em-

presas de Servicios Financieros No
Bancarios (EFA), Enrique Tenorio,
valoró la transacción como una señal
positiva del atractivo del segmento,
pero alertó que "esperamos que esto
no se transforme en una tendencia
de concentración profunda".

"La experiencia nos indica que las
concentraciones excesivas en los
mercados financieros suelen traer
consecuencias que restringen la
competencia y limitan las opciones
para los clientes finales", añadió,
mientras que para un ecosistema
financiero sano "es fundamental
resguardar la diversidad de acto-
res", afirmó.

Cordada
Otros actores ponen paños fríos.

661US$
MILLONES

PASARÁ A GESTIONAR TOESCA
EN FONDOS DE DEUDA PRIVADA
AL CONCRETAR LA INTEGRACIÓN

CON FRONTAL TRUST.

"En realidad, no se pierde un actor,
ya que Frontal Trust invertía en fac-

turas a través de Cordada Capital, y
nunca lo hizo directamente", señaló
un gestor de cartera de un fondo de
facturas local.

El principal fondo de facturas de
la gestora que será adquirida por
Toesca es Cordada Rendimiento con
Liquidez, desarrollado en alianza
con Cordada Capital, que invierte en
una cartera de facturas atomizada.

Actualmente, administra activos
por $ 39.556 millones, y reciente-
mente vio confirmada su clasificación

CPAAA por parte de Humphreys,
que estima que tiene una "muy alta
probabilidad de dar cumplimiento a
la promesa de rentabilidad ofrecida
a los aportantes".

"Más que eliminarse un actor,
Cordada podría buscar ampliar su
base de financiamiento", dijo una
fuente conocedora de la firma.

Cordada ya suma nuevos financis-
tas. A enero de 2026, el 5,5% del fondo

LarrainVial Facturas de LarrainVial
Asset Management está invertido
en el vehículo privado FIP Deuda y
Facturas I de Cordada, el mismo en
que invierte Frontal Trust.

Otro de los efectos que el mercado

espera de la consolidación es por
parte de los inversionistas. "Es
probable que algunos aportantes,
que invirtieron por separado en
ambas AGF hoy vean sus posiciones

duplicadas en una sola administra-
dora, por lo que saldrán en busca de
otros managers para mantener la
diversificación", señaló el gestor
de un fondo de facturas local.

El factoring
El más reciente deal de la matriz

de Toesca también levanta dudas
preliminares en el mercado. Toesca
Holdings, sociedad dueña de la AGF,
adquirió indirectamente una par-
ticipación relevante en el factoring
Primus Capital.

En detalle, a través del joint venture

Greenbridge, que posee junto la
firma TC Latin American Partners
en un 50% cada una, firmó la compra
del 90% del factoring de Raimundo
Valenzuela.

"Los pone indirectamente en una

posición de financista y originador de
facturas, lo que no le está gustando
a la industria", señaló un ejecutivo
de un factoring local.

Desde el entorno de Toesca han
enfatizado al mercado que existirá
una "muralla china" entre los fondos
de su AGF y Primus.

Esto supondrá un ajuste al princi-
pal vehículo del segmento de Toesca,
Deuda Privada Facturas, en el que la
cuarta exposición más grande son
precisamente facturas de Primus,
con un 2,8% del atomizado portafolio
y cuya posición más grande son
facturas del Estado, con un 6,2%.

PUBLIRREPORTAJE

Puertos de Talcahuano ingresó
al TDLC bases de licitación
para el puerto de San Vicente
La empresa estatal cumple así un importante hito, esperando realizar la
licitación pública en 2028. El futuro concesionario iniciará operaciones en
enero de 2030.

Puertos de Talcahuano ingresó al Tribunal

de Defensa de la Libre Competencia (TDLC) su

propuesta de bases de licitación pública para

la concesión portuaria 2030-2059 del terminal

marítimo San Vicente, actor clave en el comercio

exterior de la macro zona sur de Chile y Argentina.

De acuerdo con el cronograma trazado en

2025, el objetivo de la empresa estatal es lograr

el pronunciamiento del TDLC para, a continua-

ción, realizar la licitación pública durante 2028,

finalizando este proceso con la adjudicación al

futuro operador.

"En 2024 se realizó un estudio de demanda de

carga y en 2025 una serie de otros levantamientos

y asesorías complementarias, en particular de

ingeniería y ambientales, para definir los pro-

yectos más acordes a la necesidad del terminal

marítimo y de la región. Además, el año pasado

el proceso se compartió anticipadamente con

vecinas y vecinos, autoridades y sector privado",

Cristian Wulf, gerente
general de Puertos de
Talcahuano

Alejandro Tudela,
presidente de Puertos de
Talcahuano

dijo el Presidente del Directorio de Puertos de

Talcahuano, Alejandro Tudela.

El resultado fue una propuesta de desarrollo

portuario para San Vicente que, a juicio de la

empresa, es sólida e innovadora. "El proyecto

se basa en un esquema monoperador, con un
plazo de concesión de 30 años, contemplando

una serie de obras obligatorias para el nuevo

concesionario que buscan tener un puerto com-

petitivo, moderno y sostenible, las que permitirán

una mayor eficiencia y calidad de servicio", agregó

el Gerente General de la estatal, Cristian Wulf.

Apoyo a la cadena

El proyecto para la nueva licitación del puerto

de San Vicente se complementará con una serie

de iniciativas de apoyo que está liderando Puertos

de Talcahuano.

La empresa estatal habilitará este año una

Zona de Regulación de Frecuencia o Antepuerto,

recinto cerrado con sistema de seguridad y áreas

de servicio donde los conductores de camiones

que van a ese terminal marítimo podrán aguardar

su turno de ingreso, haciendo más seguro, expedito

y eficiente el acceso al puerto.

En el mismo ámbito, la empresa estatal viene

trabajando en la optimización del acceso ferroviario

y el tránsito cercano al puerto. Para ello se está eje-

cutando la automatización de los cruces ferroviarios

entre el terminal marítimo y la estación El Arenal,

y se inició un Plan Integral de Gestión de Tránsito

para Talcahuano, que finalizará a fines de este año.

En transformación digital, la portuaria participó

en el piloto nacional de la Ventanilla Única Marítima

(Vumar), generó un sistema de predicción de oleaje y

está desarrollando diversas herramientas de gestión

operacional y documental tipo PCS (Port Community

System). Estos proyectos se han materializado gracias

al trabajo colaborativo con los servicios públicos y las

empresas privadas que son parte de la Comunidad

Logística (Comlog) de Talcahuano.

Por último, otros proyectos estratégicos que

favorecerán una convivencia más armónica entre

el puerto de San Vicente y la ciudad son la exten-

sión de la Ruta Interportuaria, que próximamente

debería obtener la RS (resolución favorable) del

Ministerio de Desarrollo Social y Familia, y el Acceso

Norte Ferroviario a Concepción, cuyo estudio de

prefactibilidad se inició en junio de 2025.
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