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I Al concretar su integracion con Frontal Trust,
acumulara el 10% del mercado de fondos del

En financiamiento

segmento, principalmente en facturas. En
tanto, la industria sigue atenta a como sera la
coexistencia de Primus en el grupo.

POR CRISTOBAL MUROZ

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

En 2025, fue la segunda categoria
de mayor crecimiento, sumando
USS 291 millones a través dela crea—

Corporate

=

PRINCIPALES ACCIONES CHILENAS

$ FECHA
FEBRERO 39.750,94
04 3969581 22 39.756,61
05  39.69325 23 39.762,28
06 39.69068 24 39.761.95
07 39.68812 25 39.773,62
08 3968556 26 39.779.29
09 39.682,99 27 _39.784,96
10 39.688,65 28 39.79063
11 39.694,31 MARZO

39.796,31

02 39.801,98

12 3949997 01
133970563
143971129 03 39.807,65
15 3971695 04 39.81333
163972261 05  39.819.01
17 39.728,28 06 39.824,68
18 3973394 07 39.830,36
19 3973961 08 39.836,04
20 3974527 09 39.841,72

cién de nuevos vehiculos, alcanzando
un total de USS 6.488 millones en
laindustria, al cierre de septiembre
(Altimo dato disponible).

Desde el mercado prevén un
cambio en la industria ante una
serie de adquisiciones que un actor
financiero selléa inicios del presente
afo. Se trata del holding Toesca, con
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Frontal Trust -que se integrara con
su administradora- y del factoring
Primus Capital.
AlaesperadelaveniadelaFiscalia
Nacional Econémica (FNE) para que
se concrete el deal por la AGF, desde
el mercado analizan el futuro de los

laadquisicién de la gestora de fondos

fondosde deuda privadalocales fras &
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la operacién que concentraria poco
mas del 10% del segmento, mientras
que la adquisicién podria 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.

Segun la Asociacion Chilena de
Administradoras de Fondos de
Inversién (Acafi), en base a la in-
formacién de la Comisién para el
Mercado Financiero (CMF), al cierre
de septiembre pasado, la unién entre
ambas firmas alcanzaria un total de
US$ 661 millones bajo administra-
cién en fondos de deuda privada, o
un 10,18% de la industria.

La categoria superaria amplia-
mente a otras clases de activos
trabajadas por las gestoras, como
infraestructura (USS 500 millones)
y las inversiones inmobiliarias
(USS 409 millones).

Laconsolidacion 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.

“Siantes habia 10 actores, hoy solo
operaran con nueve, lo que obliga
a los factoring a volver a disefiar
su estructura de financiamiento”,
sefialé un operador local.

El presidente del gremio de Em-

presas de Servicios Financieros No
Bancarios (EFA), Enrique Tenorio,
valoro la transaccion como una sefial
positiva del atractivo del segmento,
pero alertd que “esperamos que esto
no se transforme en una tendencia
de concentracién profunda”.

“Laexperiencia nos indicaque las
concentraciones excesivas en los
mercados financieros suelen traer
consecuencias que restringen la
competenciay limitan las opciones
para los clientes finales”, afiadio,
mientras que para un ecosistema
financiero sano “es fundamental
resguardar la diversidad de acto-
res”, afirmé.

Cordada

Otros actores ponen paiios frios.

“En realidad, no se pierde un actor,
yaque Frontal Trust invertia en fac-
turas a través de Cordada Capital, y
nunca lo hizo directamente”, sefiald
un gestor de carterade un fondo de
facturas local.

El principal fondo de facturas de
la gestora que sera 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-
mentevio confirmada su clasificacion
CPAAA por parte de Humphreys,
que estima que tiene una “muy alta
probabilidad de dar cumplimientoa
la promesa de rentabilidad ofrecida
alos aportantes”.

“Mas que eliminarse un actor,
Cordada podria buscar ampliar su
base de financiamiento”, dijo una
fuente conocedora de la firma.

Cordada ya suma nuevos financis-
tas. Aenerode 2026, el 5,5%del fondo
LarrainVial Facturas de LarrainVial
Asset Management estd invertido
en el vehiculo 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 consolidacion es por
parte de los inversionistas. “Es
probable que algunos aportantes,
que invirtieron por separado en
ambas AGF hoy vean sus posiciones
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duplicadas en una sola administra-
dora, por lo que saldran en busca de
otros managers para mantener la
diversificacion”, sefalé el gestor
de un fondo de facturas local.

El factoring

El mas reciente deal de la matriz
de Toesca también levanta dudas
preliminares en el mercado. Toesca
Holdings, sociedad duefia de 1a AGF,
adquirié indirectamente una par-
ticipacion relevante en el factoring
Primus Capital.

Endetalle, a través del joint venture
Greenbridge, que posee junto la
firma TC Latin American Partners
enun 50% cada una, firmé la compra
del 90% del factoring de Raimundo
Valenzuela.

“Los pone indirectamente en una
posicion de financistay originador de
facturas, lo que no le esta gustando
alaindustria”, sefialé un ejecutivo
de un factoring local.

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

Esto supondra un ajuste al princi-
palvehiculodel segmento de Toesca,
Deuda Privada Facturas, en el que la
cuarta exposicion mas grande son
precisamente facturas de Primus,
con un 2,8%del atorizado portafolio
y cuya posicion mas grande son
facturas del Estado, con un 6,2%.
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