nutos de fama. Una saga de adquisiciones,
incluyendo el ingreso como socio de un his-
torico del mundo de la inversion institucio-
nal, la han fijado en la retina de muchos que
sabian de su existencia, pero que no habian
calibrado lo relevantes que se han hecho con
menos de una década de existencia.

Este ano partié de hecho con su primera
gran operacion. El mismo 1 de enero anuncio
la compra de la AGF Frontal Trust y sélo 20
dias después, los socios de Toesca se unieron
al fondo norteamericano TC Latin America
Partners para comprar el 90% del factoring
Primus Capital.

Entre ambas operaciones, el 20 de enero,
sumaron a un histérico hombre de las AFP,
Alejandro Bezanilla, ex gerente general de
AFP Habitat, como socio.

Y en marzo volvieron a la carga para nego-
ciar una posible fusion con otra AGF similar
en tamano, Ameris Capital, la que en todo
caso todavia no se cierra. “Podrfa avanzar
o caerse”, dice una fuente conocedora de la
negociacion.

Aungue en su historia Toesca ha levan-
tado un total de US$2.500 millones en in-
versiones, actualmente gestiona en torno a
los US$1.500 millones en 25 fondos. Traba-
jan con 55 personas y Frontal aportard una
treintena adicional. Sus ingresos son de unos
US$12 millones al afo.

Un antiguo origen

La Toesca de hoy nacio oficialmente el 4 de
noviembre de 2016, con dos socios: Alejan-
dro Reyes y Carlos Saieh.

Reyes, ingeniero civil industrial de la Uni-
versidad de Concepcion, estuvo 15 afios en
Celfin. Alli cre el drea de administracién de
activos, con énfasis en gestion de patrimo-
nio. Llego a ser socio hasta que BTG Pactual

adquirio el banco de inversion local en 2012,
pero se quedd en su puesto hasta abril de
2016, cuando renuncid.

Su dimision, asi como la de sus colegas que
terminaron siendo sus socios, se produjo s6lo
meses después de la crisis que sufriera BTG
con la detencion de su presidente ejecutivo,
André Esteve, en Brasil, por acusaciones de
corrupcion vinculadas al caso Lava Jato. Esto
provoco una fuga de inversionistas y una
consecuente salida de ejecutivos.

Saieh, ingeniero civil industrial de la U. Ca-
tolica (UC) con un MBA en Wharton School
de la Universidad de Pensilvania, venia de es-
tar a cargo del drea de activos alternativos en
Celfin Capital, primero, y luego en BTG, don-
de se quedo hasta agosto de 2016. Su carrera
la habia iniciado en 2003 como analista de
inversiones y luego subgerente de inversiones
en Consorcio.

Pero la marca Toesca existia desde antes. Es
mds, suorigen se remonta a 1990, cuando fue
creada por la aseguradora estadounidense
Aetna como su administradora de fondos de
inversion (AFI). En 2001, después que el gi-

gante neerlandés ING adquiriera Aetna en el
mundo, pasé a denominarse ING AFL

Recién en mayo de 2003, tom6 su actual
nombre, Fue el que le puso Moneda Asset
Management -hoy Moneda Patria Invest-
ments- cuando la adquirié. Pero al cabo de
13 afios, sus resultados como AGF de activos
alternativos no fueron los mejores, asi que la
puso en venta.

En paralelo, Reyes y Saieh, recién dimitidos
de BTG, decidieron en octubre de 2016 ar-
mar un AGF juntos: arrendaron una peque-
fia oficina en El Golf 50 y contrataron a un
gerente de operaciones, un administrador y
un encargado de software. Pero hacerlo des-
de cero tardaria de 6 meses a un ano, por lo
que aprovecharon la opcion de Moneda y le
compraron Toesca con la idea de cambiarle el
nombre. Nunca lo hicieron. Lo que si hicie-
ron fue inyectarle dinero fresco.

Segin documentacién publica, pasoé de
contar con un capital de $524 millones en
diciembre de 2016 a $13.700 millones en fe-
brero de 2017. “Pusimos toda la plata que te-
niamos”, conto Saieh en el podcast Millions:

El Arte de Invertir.

Aunque a fines de 2016 habian conseguido
refuerzos. Se les habfan unido Rodrigo Ro-
jas y Arturo Irarrizaval, quienes lideraban
el negocio de acciones en BTG, con todo su
equipo. Irarrdzaval, ingeniero comercial de
la U. Catdlica y master en finanzas de la es-
cuelade negocios ESE de la U. de Los Andes,
habia trabajado como analista de inversiones
de dos AFP y como gestor de inversiones en
renta variable en BTG. Rojas, a su vez, inge-
niero civil y MBA en la UC, fue analista y di-
rector de inversiones en acciones de FIT Re-
search entre 2001 y 2003, mismo cargo que
asumio en Celfin Capital -luego BTG- para
después ser gerente de portafolio de acciones
hasta 2016.

Este equipo fue el que creo el primer fondo
de la firma, que no fue de activos alternati-
vos, como era la idea: fue el Fondo Mutuo de
Acciones Chile Equities, que partio el 30 de
diciembre del 2016. Y como la plantilla se
duplico en seis meses, tuvieron que ubicar
alguna oficina mds adecuada: encontraron
una planta libre en el actual edificio del BICE
en Apoquindo. Eran sélo 10 personas mds
algunas mesas en 400 metros cuadrados.

Ese mismo mes migr6 otro mas desde BTG:
Augusto Rodriguez, ingeniero comercial de
la U. de Los Andes, quien manejaba la di-
vision inmobiliaria, también heredada de
su desempefio en Celfin, aunque su carrera
la habia iniciado como analista de riesgo en
ABN Amro en 2003.

Luego de un verano incierto, en marzo de
2017 arribé Max Vial, quien presidia la co-
rredora de bolsa de BTG y habia sido director
de gestion de patrimonio. Vial, ingeniero co-
mercial con estudios de posgrado en finanzas
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Manuel Ossa, director
gerente crédito privado.

y marketing, habia llegado en 1997 a Celfin,
cuando esta firma compro la corredora de
bolsa Gardeweg, de la cual era socio.

Ese mismo marzo levantaron el primer
fondo de activos alternativos en infraes-
tructura: compraron el 49% de la Ruta del
Algarrobo, la autopista que une La Serena
y Vallenar y que controlaba con un 51% la
espanola Sacyr. Los inversionistas que sus-
cribieron el fondo eran fundamentalmente
compariias de seguros.

Y durante el primer semestre de ese afo,
lanzaron también su primer fondo de ren-
tas inmobiliarias, con el que compraron
un strip center en Machali, y el primero en
crédito privado, para invertir en el negocio
del factoring de segundo piso, factorizando
a otros factoring. Los fondos de la carretera
vy del strip center los vendieron el afio pa-
sado y el de factoring, lo liquidaron poco
después.

Pero en menos de nueve meses ya habian
lanzado fondos en sus cuatro estrategias
principales: infraestructura, inmobiliario
y crédito privado en activos alternativos,
y acciones. En 2017 habian experimentado
un crecimiento explosivo.

En ese contexto convencieron a Alejan-
dro Montero, su exjefe en BTG, que vivia su
tercer ano sabdtico en Paris con su familia,
a que se integrara. Montero, ingeniero co-
mercial de la UC con un MBA en Wharton,
habia iniciado su carrera como analista en
1993 en Celfin y lleg6 a ser gerente general
en Celfin y la primera etapa de BTG.

Los afos siguientes fueron de acelerada
expansion. Ya a inicios de 2019 habian le-
vantado el primer billion de activos admi-
nistrados: US$1.000 millones.

Después de eso, vino una meseta, que
coincidio con el estallido social, la salida de
capitales del pais y la pandemia.

Ese freno en la expansidn se relaciona, se-
gun quienes conocen a Toesca, con varios
factores que se confabularon. En sus pri-
meros anos recibieron un gran volumen de
dinero fresco y que fue su principal motor
de crecimiento, con una alta rentabilidad.
Pero luego sobrevino la incertidumbre lo-
cal, afectada por la salida de capitales de
personas naturales, sumada a una reduc-
cion de la caja de las companias de segu-
ros, dado un descenso en su venta de rentas
vitalicias, y un cambio regulatorio en la
inversion de las AFP en 2020, que “secd”
los fondos a activos alternativos naciona-
les, favoreciendo a los extranjeros. “Nunca
mas fluyo plata de las AFP a estos activos en
Chile”, reclama un conocedor.

En estos afos mads débiles, abrieron una

Augusto Rodriguez, director
gerente campos agricolas.

Rodrigo Rojas, director
gerente acciones.

nueva estrategia relacionada con campos
agricolas. Levantaron un fondo llamado
Permanent Crops, con la idea de comprar
campos para producir fruta. Y en plena
pandemia entrd el tinico de los socios que
no venia del “universo BIG”: Manuel Ossa.
Ingeniero comercial de la UC con un MBA
en la escuela Booth de la U, de Chicago, ha-
bia sido asesor del Ministerio de Vivienda
en la primera administracion Pifiera, para
luego trabajar como analista y gerente de
portafolio en Inversiones Arizona, el family
office de la familia Luksic.

El repunte y la vision

El negocio empezo a levantar cabeza en
2023, repunto firmemente en 2024 y el
2025 fue incluso mejor que el anterior.

Este mejor momento coincidié con una
reduccion en las tasas de interés, que se ha-
bian disparado para contener a la galopante
inflacién, pues cuando las tasas estdn altas,
los inversores prefieren la seguridad de la
renta fija en vez de apostar por activos de
riesgo.

Con el impulso de esta nueva primavera
de la inversion, Toesca se decidi6 a crecer
tanto orgdnica como inorginicamente. En
su drea de farmland, por ejemplo, se aso-
ciaron en 2024 con la gestora inglesa Astar-
te para ampliar su cartera de campos: hoy
tienen uno de 300 hectdreas en Rapel para
paltos y citricos, otro del mismo tamano
en Molina para cerezas y carozos, y otro en
Nuble para avellanos.

Y en enero pasado se robaron la agen-
da del mercado con las adquisiciones de
Frontal Trust y Primus. La primera, que
gestiona del orden de los US$600 millones
y dado que cuenta con estrategias similares
de negocios, debiera integrarse ficilmente.
La segunda, seguird trabajando como un
factoring normal, aparte del AGE

En el noticioso enero, Alejandro Bezani-
lla, ingeniero civil de la UC y exgerente de
inversiones y gerente general de AFP Habi-
tat, donde trabajo casi 20 afios, se integro
como socio y director ejecutivo. Su mision:
darle un marco mds institucional a la firma,
que le permita trascender en el tiempo, y al
mismo tiempo aprovechar su buen nombre
en el mundo institucional para que apoye
al equipo comercial en la captacién de in-
VETSOres.

Todo con el objetivo de ir acercandose a
una meta que comparten los socios y que
ya no es solo administrar dinero de chi-
lenos en activos chilenos, sino ir a buscar
plata al mundo para que invierta en activos
regionales.@




